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1 Rasgos básicos
La economía española finalizó el año 2006 con un tono de elevado dinamismo y un crecimien-
to ligeramente acelerado, de manera que el PIB aumentó, según las últimas estimaciones de 
la CNTR para el cuarto trimestre, el 4% en tasa interanual (véase gráfico 1). A este resultado 
contribuyeron tanto el pequeño repunte de la demanda nacional, que creció a una tasa del 
4,7%, como la mejora en una décima de PIB de la aportación de la demanda exterior neta al 
crecimiento, que se situó en –0,9 puntos porcentuales (pp).
En los primeros meses de 2007, las estimaciones realizadas a partir de información co-
yuntural todavía incompleta apuntan al mantenimiento del vigor de la actividad, sin que se 
observen cambios apreciables en la contribución de los principales componentes del PIB 
a esta evolución, ya sea por el lado de la demanda o por el de la oferta. Según estas es-
timaciones, el PIB real habría crecido a una tasa interanual del 4% en el primer trimestre 
de este año —1% en términos de tasa intertrimestral—, y las aportaciones de la demanda 
nacional y de la demanda exterior neta se habrían estabilizado en niveles similares a los 
del trimestre previo. En cuanto a la demanda nacional, que habría registrado una tasa 
interanual del 4,7%, cabe destacar la fortaleza del consumo de los hogares, el dinamismo 
de la inversión en equipo y la continuidad de la suave desaceleración de la inversión en 
construcción, iniciada en los meses finales de 2006. Por su parte, no se produjeron me-
joras adicionales en la aportación al crecimiento del sector exterior, que se habría mante-
nido en −0,9 pp, registrándose una pausa en el reequilibrio de la aportación de la deman-
da nacional y de las exportaciones netas al crecimiento del PIB. El empleo siguió dando 
muestras de solidez y la industria signos de pujanza. Por último, la inflación, medida por 
el IAPC, continuó desacelerándose en los primeros meses de 2007, alcanzando en marzo 
una tasa interanual del 2,5%, impulsada por la caída de los precios energéticos, mientras 
que la inflación subyacente, que también registró un crecimiento interanual en marzo del 
2,5%, permaneció estabilizada en los niveles de diciembre de 2006. El diferencial de pre-
cios con la UEM experimentó un nuevo recorte en el primer trimestre, hasta situarse en 
0,6 pp.
En el contexto exterior, la economía mundial ha comenzado el año con ritmos de cre-
cimiento altos, que según las últimas previsiones disponibles elaboradas por el FMI apun-
tan hacia un avance del PIB mundial en 2007 del 4,9%. En estos primeros meses han 
continuado las tendencias hacia una mayor generalización del crecimiento mundial, una 
vez que Japón, pero sobre todo la zona del euro, se han incorporado a sendas más diná-
micas y que las economías emergentes mantienen ritmos de crecimiento robustos. Por su 
parte, las tasas de inflación de las economías desarrolladas han mostrado cierta resisten-
cia a la desaceleración. Solo en Estados Unidos se percibe una desaceleración del creci-
miento estrechamente vinculada al ajuste en el sector inmobiliario, que se inició el año 
pasado, y a las incertidumbres suscitadas por algún episodio reciente de morosidad en el 
segmento más arriesgado del mercado hipotecario, que ha repercutido con rapidez en los 
mercados financieros. Se empiezan a detectar signos de debilidad en la inversión empre-
sarial y existe el riesgo de que todo ello termine afectando al empleo y al gasto de los 
hogares, cuyo dinamismo ha actuado como elemento compensador durante la fase de 
ajuste del sector inmobiliario. Además, la moderación de la actividad no ha tenido como 
contrapartida un descenso importante de la inflación en Estados Unidos, que permanece 
en niveles relativamente elevados, por lo que los tipos de interés han permanecido esta-
bles en el 5,25%.
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Los mercados financieros y cambiarios, por su parte, que habían empezado el año con com-
portamientos estables, experimentaron a finales de febrero un episodio de disminución gene-
ralizada en la valoración de los activos de más riesgo, que, sin embargo, a mediados de 
marzo se había corregido. En cuanto a los tipos de cambio, a lo largo de este trimestre ha 
continuado la depreciación del dólar frente al euro, alcanzando en los últimos días del mes de 
abril cotizaciones cercanas al máximo frente al dólar, en el entorno de 1,36 dólares por euro, 
y el yen, que había experimentado una apreciación significativa durante el episodio de turbu-
lencia financiera, volvió a perder terreno con posterioridad. Por último, el precio del petróleo 
revirtió la tendencia a la baja que había mostrado a lo largo de la segunda mitad de 2006, 
impulsado por el rigor de los últimos meses del invierno y por un cierto recrudecimiento de las 
tensiones geopolíticas, de manera que el precio del barril brent a finales de abril se encontraba 
cercano a los 68 dólares, casi un 30% por encima de su valor a finales de año.
En la zona del euro, tras un cierre de año en 2006 que confirmaba la solidez de la recupera-
ción económica y permitía alcanzar una tasa de crecimiento promedio del 2,8%, la informa-
ción relativa a los primeros meses de este año apunta a la continuidad de este escenario. El 
PIB en la UEM habría mantenido un crecimiento robusto en este primer trimestre, aunque li-
geramente inferior al del trimestre precedente, debido a la suave ralentización de la economía 
alemana como consecuencia del efecto de la elevación del IVA en enero sobre el gasto en ese 
país. Descontado este efecto, el dinamismo en la UEM tiene una base sólida y se sustenta 
tanto en la fortaleza de la demanda interna, impulsada por el vigor del empleo, como en la 
pujanza de la actividad exportadora.
La inflación del área del euro, medida por el IAPC, se mantuvo a lo largo del primer trimestre 
por debajo del 2%, registrando en marzo una tasa interanual del 1,9% (véase gráfico 3). El 
buen comportamiento de los precios de la energía en comparación con los registros de hace 
un año y la evolución de los precios de los alimentos no elaborados han compensado el 
efecto sobre el índice general de la elevación del IVA en Alemania a principios de año. Esto 
repercutió en que el IPSEBENE mostrara un perfil de aceleración a lo largo del trimestre, de 
manera que en marzo alcanzó una tasa interanual del 1,9%. Sin embargo, tal y como ha ido 
valorando el BCE en sus últimas reuniones, subsisten los riesgos para el mantenimiento de la 
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se asigna a que los incrementos salariales, en la coyuntura actual de fortaleza del mercado 
de trabajo, sean superiores a lo previsto. En este contexto, la institución monetaria en su 
reunión de marzo elevó en 25 puntos básicos (pb) el tipo de interés de las operaciones prin-
cipales de financiación, hasta el 3,75%, y en su reunión de abril, aunque no modificó el tono 
de la política monetaria, alertó sobre la persistencia de riesgos al alza para la estabilidad de 
precios.
El entorno exterior en el que se desenvuelve la economía española continuó, por tanto, favo-
reciendo el tono expansivo de la actividad, a través, principalmente, del dinamismo que siguie-
ron mostrando los mercados de exportación españoles. Por su parte, el tensionamiento de las 
condiciones monetarias por parte del BCE se tradujo en un encarecimiento moderado del 
coste de financiación (véase gráfico 4), aunque su efecto sobre las decisiones de gasto de los 
agentes ha seguido siendo limitado. Por último, la gradual desaceleración del precio de la vi-
vienda y los incrementos más acotados de las cotizaciones bursátiles en el promedio del tri-
mestre, con un episodio de turbulencia al finalizar el mes de abril, vinculado a un ajuste en las 
cotizaciones bursátiles del sector inmobiliario, han supuesto avances más suaves de la rique-
za, propiciando pautas más moderadas de la demanda.
En este contexto, el gasto de los hogares experimentó una suave desaceleración en los pri-
meros meses de 2007, reflejando el leve recorte de la inversión residencial, dado que el con-
sumo de las familias volvió a dar signos de vigor, estimándose para esta variable una tasa de 
avance del 3,7%, similar a la de finales de 2006. Detrás de la fortaleza del consumo se en-
cuentra un comportamiento favorable de la renta disponible ante el dinamismo que siguió 
mostrando el empleo y los menores pagos impositivos tras la reforma del IRPF, que habrían 
compensado el efecto de la elevación de los tipos de interés sobre los pagos netos por este 
concepto. Pero, además, las decisiones de consumo se tomaron en un entorno de expecta-
tivas favorables y, como se ha señalado, de nuevos incrementos de la riqueza, aunque cada 
vez más moderados. Por su parte, en el caso de la inversión residencial, donde el impacto de 
los mayores costes de financiación es en principio más potente, habría continuado la gradual 
desaceleración que empezó a percibirse en los últimos meses de 2006. En este contexto, el 
incremento de la financiación concedida a los hogares siguió moderándose, aunque experi-
mentó tasas todavía ligeramente superiores al 18% en febrero, reflejando la desaceleración 
del crédito para la adquisición de vivienda, que se había iniciado un año antes. Por su parte, 
el ritmo de avance de los préstamos para consumo y otros fines, que había repuntado de 
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La inversión empresarial, por su parte, mantuvo un comportamiento muy expansivo en estos 
primeros meses de 2007, del que cabe destacar, en particular, la fortaleza de la inversión en 
equipo, que habría mantenido tasas de crecimiento similares a las del trimestre precedente, 
superiores al 11%. La pujanza de la demanda interna y, en particular, la mayor actividad ex-
portadora —que están requiriendo ampliaciones en la capacidad instalada—, la favorable 
evolución de la rentabilidad de estas empresas y las expectativas de beneficios futuros son 
factores que jugaron a favor de la expansión de la inversión empresarial, compensando el 
efecto del encarecimiento de los costes de financiación. Por su parte, la inversión en cons-
trucción no residencial habría mantenido un cierto vigor, resultando, en principio, menos afec-
tada por el endurecimiento del coste de financiación. Con todo, la elevación de los tipos de 
interés determinó una pequeña inflexión en la tasa de crecimiento de la financiación concedida 
a las sociedades no financieras, interrumpiéndose la trayectoria alcista que se había ido defi-
niendo a lo largo del pasado ejercicio.
Las AAPP contribuyeron en los primeros meses de 2007 al sostenimiento del gasto a través, 
principalmente, del mantenimiento de ritmos elevados de la formación bruta de capital fijo, en 
un contexto de finalización de cuantiosos proyectos de obra civil. Se estima que el consumo 
final de las AAPP experimentó, por el contrario, una cierta desaceleración, tras el repunte de 
finales de 2006.
En los primeros meses de 2007, tanto las exportaciones como las importaciones, en términos 
reales, moderaron su ritmo de avance en comparación con los elevados registros de finales de 
2006. Las ventas al exterior siguieron beneficiándose de la pujanza de nuestros mercados 
de exportación, si bien estos registraron una leve inflexión como consecuencia de la suave des-
aceleración de la economía alemana a lo largo del trimestre. Los indicadores competitivi-
dad-precio, por su parte, experimentaron un deterioro adicional, aunque de pequeña cuantía, 
debido a la apreciación del tipo de cambio del euro, por lo que la pérdida de competitividad 
fue de mayor intensidad frente a las economías que no participan en la UEM. Pese a ello, las 
ventas extracomunitarias de productos españoles, según la información parcial disponible, 
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estuvo muy vinculado al comportamiento de la demanda final, si bien se pudieron ver impul-
sadas adicionalmente por el efecto de la apreciación del euro sobre los precios de importa-
ción, que posibilitó recortes adicionales en los precios a los que se están produciendo en 
respuesta al proceso de transformación de la estructura del comercio mundial. Por último, el 
comercio de servicios moderó su ritmo de crecimiento, si bien mejoraron las exportaciones y 
las importaciones de servicios turísticos.
Desde el punto de vista de la actividad y el mercado de trabajo, la evolución en estos primeros 
meses de 2007 prolonga las tendencias que se fueron definiendo a lo largo del pasado ejer-
cicio. Dentro del ambiente general de dinamismo en el que se desenvolvió la actividad, cabe 
destacar la pujanza del sector manufacturero y la ligera moderación de la actividad en el sec-
FUENTE: Banco de España.
a. Media ponderada de tipos de interés de distintas operaciones agrupadas según su volumen. El 
tipo de los créditos de más de un millón de euros se obtiene sumando a la tasa TEDR, que no 
incluye comisiones y otros gastos, una media móvil de dichos gastos.
b. Financiación consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones 
Públicas.
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tor de la construcción, concentrada exclusivamente en la edificación residencial, dado que la 
obra civil y la edificación no residencial mantuvieron una gran fortaleza. El empleo, por su 
parte, registró un sólido avance, con tasas de crecimiento similares a las de finales de 2006. 
Los datos de la EPA, correspondientes al primer trimestre de 2007, confirman el dinamismo 
del empleo, en un contexto de incrementos significativos de la población en edad de trabajar. 
El número de ocupados aumentó a una tasa interanual del 3,4% en este primer trimestre, 
apreciándose, asimismo, un descenso de la tasa de temporalidad hasta el 32%.
Los resultados disponibles de la negociación colectiva para el año 2007 apuntan hacia incre-
mentos de las tarifas salariales en el entorno del 3%, ligeramente inferiores a los de los dos 
últimos años, bajo las directrices del Acuerdo Interconfederal para la Negociación Colectiva, 
cuya prórroga se firmó a principios de año. Por otra parte, se estima que el impacto de la 
activación de las cláusulas por la desviación de la inflación en 2006 será también menos in-
tenso, debido a la importante desaceleración de la inflación en los últimos meses del ejercicio 
pasado. Por ello, se espera que la remuneración por asalariado desacelere su ritmo de avan-
ce en el primer trimestre y que esta inflexión se traslade también a los costes unitarios del 
trabajo, en mayor medida en el caso de la industria, donde los avances de la productividad 
seguirán siendo comparativamente mayores, a pesar de la recuperación del empleo. De este 
modo se interrumpiría la trayectoria ascendente de los costes laborales observada en la se-
gunda mitad del año pasado. Como se ha señalado en la introducción, la inflación, medida 
por el IAPC, ha seguido disminuyendo en los primeros meses de 2007, aunque ello se ha 
debido, en gran medida, al descenso en los precios del crudo con respecto a los niveles de 
hace un año; de hecho, la inflación subyacente ha mostrado un comportamiento más estable, 
a pesar de la desaceleración de los precios industriales no energéticos, debido a la resistencia 
al descenso de los precios de los servicios, que han mantenido sistemáticamente tasas próxi-
mas al 4%.
La economía española ha mostrado, en fin, un comportamiento muy robusto en los primeros 
meses de este año, con un crecimiento algo más equilibrado del gasto —con mayor protago-
nismo de la inversión en equipo y menor de la inversión residencial— y una elevada genera-
ción de empleo. El endurecimiento relativo de las condiciones monetarias y financieras que se 
ha ido produciendo a lo largo del último año y la suave desaceleración del precio de la vivien-
da son factores que están iniciando un proceso de normalización gradual hacia ritmos de 
gasto y de endeudamiento más moderados y sostenibles. Además, el buen momento que 
atraviesa la economía mundial y, en particular, la zona del euro, está ayudando a aumentar la 
aportación del sector exterior al crecimiento del producto, aunque este proceso se está des-
acelerando en los últimos trimestres. Para que el reequilibrio entre los factores impulsores del 
crecimiento continúe, es importante que siga reduciéndose la detracción de renta que se 
genera en el sector exterior, por lo que la moderación de costes y precios debe proseguir más 
allá de los episodios recientes, en gran medida vinculados a la evolución de los precios de la 
energía.
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2 Entorno exterior del área del euro
La evolución de los mercados financieros internacionales atravesó tres fases claramente dife-
renciadas a lo largo del trimestre. Desde el inicio del año y hasta los últimos días de febrero, 
se observaron ganancias en las bolsas y en los precios de los activos con mayor riesgo. En 
una segunda etapa, como se analiza en el recuadro 1, coincidiendo con un mayor pesimismo 
en torno a las perspectivas de crecimiento en Estados Unidos, el incremento de la aversión al 
riesgo se tradujo en caídas generalizadas de las cotizaciones bursátiles, así como en una am-
pliación de los diferenciales de los bonos soberanos de países emergentes y de los bonos 
corporativos de peor calificación crediticia. Al mismo tiempo, la mayor demanda de activos 
más seguros se manifestó en reducciones de las rentabilidades de los bonos a largo plazo, 
especialmente en Estados Unidos. Durante este período el yen tendió a apreciarse, lo que se 
explicaría por el cierre de parte de las abultadas posiciones cortas en esa divisa, asociadas al 
llamado carry-trade. Finalmente, desde mediados de marzo, los inversores retornaron a los 
activos más arriesgados, revirtiéndose las caídas previas en sus precios. Así, los diferenciales 
soberanos, medidos por el EMBI+, alcanzaron nuevos mínimos históricos, mientras que, en 
este período, el yen perdió gran parte de la apreciación que había experimentado durante el 
período de turbulencia. Por su parte, el dólar tendió a depreciarse frente al euro durante el 
trimestre, marcando cotizaciones que se situaron en torno a 1,36 dólares por euro. El precio 
del petróleo tipo Brent aumentó en el último trimestre un 20%, como consecuencia de un 
descenso de las temperaturas en el hemisferio norte, en la segunda parte del trimestre, y de 
las tensiones geopolíticas en Oriente Medio.
En Estados Unidos, el dato definitivo de contabilidad nacional del cuarto trimestre de 2006 
arrojó un crecimiento del PIB del 2,5% en tasa trimestral anualizada, lo que situó el crecimien-
to para el conjunto del año en el 3,3%, una décima más que en 2005 (véase gráfico 5). La 
información publicada a lo largo del primer trimestre tuvo, por lo general, un tono negativo, 
prolongando el ajuste del mercado inmobiliario y los síntomas de debilidad de la inversión no 
residencial. Así, las viviendas iniciadas se situaron en niveles inferiores a los de finales de 
2006, mientras que prosiguió la reducción de las ventas de viviendas nuevas y algunas medi-
das de precios de la vivienda mostraron tasas de variación interanual negativas. La evolución 
de los pedidos de bienes duraderos fue peor de lo esperado, lo que sugiere que las empresas 
mantuvieron una actitud cauta respecto al gasto en inversión. Esta cautela contrasta con el 
acusado dinamismo de la creación de empleo, que alcanzó los 180.000 puestos de trabajo 
en marzo, y la reducción de la tasa de paro, que se situó en el 4,4%. La contratación en el 
sector de servicios y la resistencia a la baja del empleo en la construcción —apoyado en la 
obra no residencial— permitieron mantener ese dinamismo, pese a la disminución del empleo 
en las manufacturas. Los buenos resultados en el mercado laboral favorecieron al consumo, 
lo que se reflejó en los datos positivos de ventas al por menor durante el trimestre. En cuanto 
al sector exterior, la balanza comercial mostró una tendencia a la baja hasta febrero, aunque 
moderada y explicada, en parte, por la contracción de las importaciones. La inflación general 
fue en aumento a lo largo del trimestre, hasta el 2,8% en marzo (véase gráfico 6), aunque la 
subyacente se moderó hasta el 2,5%, tras el fuerte repunte de febrero. La Reserva Federal 
mantuvo el tipo de interés oficial sin cambios en el 5,25% y ratificó la importancia de las pre-
siones inflacionistas en su valoración de riesgos.
En Japón, los  indicadores del inicio del año apuntan hacia el mantenimiento del dinamismo 
—aunque por debajo del trimestre previo—, apoyado en un inesperado vigor del consumo 
privado, así como en la continuación del buen desempeño de la inversión y de las exportacio-
EL RECIENTE EPISODIO DE VOLATILIDAD FINANCIERA GLOBAL RECUADRO 1
A finales de febrero de 2007, se inició un período de turbulencia en los 
mercados financieros internacionales, que afectó tanto a los mercados 
emergentes como a los desarrollados, y que se extendió hasta bien 
entrado el mes de marzo. Los precios de los activos financieros de 
mayor riesgo registraron una fuerte corrección y se produjo un acusado 
incremento de la volatilidad, en un contexto de huida hacia la calidad 
por parte de los inversores. Aunque estos movimientos han revertido 
de forma casi completa, este episodio reciente de volatilidad —tras un 
período de prolongada bonanza de los mercados financieros— y su 
comparación con episodios anteriores invitan a algunas reflexiones so-
bre las perspectivas y riesgos de los mercados financieros globales.
El inicio del episodio de turbulencia coincidió con la caída de la bolsa 
en China en un 9%, el 27 de febrero, y con la publicación de algunos 
datos que apuntaban a la posibilidad de que la desaceleración de la 
economía estadounidense alcanzase una mayor profundidad de la 
esperada. El aspecto más llamativo de la turbulencia financiera fue su 
carácter global y la rapidez con la que se produjo, lo que refleja lo 
ajustado de las valoraciones en los mercados y la creciente sensibili-
dad de los inversores ante eventos negativos. Los activos más per-
judicados durante el episodio fueron los que en meses anteriores 
habían registrado mayores ganancias. Las bolsas en países emer-
gentes y desarrollados cayeron fuertemente y los diferenciales de 
los bonos corporativos de baja calificación crediticia en Estados 
Unidos y los de los bonos soberanos emergentes aumentaron sig-
nificativamente (véase en el gráfico 13 la incidencia del episodio en 
la bolsa europea). La turbulencia tuvo un menor impacto en los ti-
pos de cambio; las divisas más afectadas fueron aquellas vincula-
das a las operaciones de carry-trade, como el yen japonés, en el 
lado corto de la posición inversora, y el dólar neozelandés, en el 
lado largo. El incremento de la aversión al riesgo se tradujo en una 
huida hacia la calidad que se reflejó en una disminución de los tipos 
de interés a largo plazo en Estados Unidos y, en menor medida, en 
Europa.
Un elemento destacado del episodio fue el fuerte aumento de la vo-
latilidad en los mercados financieros. Por ejemplo, el índice de volati-
lidad implícita más seguido (el VIX S&P500), cuya evolución tiende a 
asociarse con la de la aversión o el apetito por el riesgo en los mer-
cados, aumentó un 60% el 27 de febrero (véase gráfico 1). A pesar 
de ello, las volatilidades permanecen en niveles muy bajos si se ana-
liza esta variable desde una perspectiva histórica.
Tras los días de turbulencia, la recuperación ha sido muy rápida y los 
inversores han vuelto a demandar activos de mayor riesgo de modo 
intenso. Gran parte de las bolsas han recuperado los niveles anterio-
res al inicio del episodio. Por otro lado, los diferenciales soberanos, 
medidos por el EMBI+, han registrado, en algunos casos, nuevos 
mínimos históricos.
Cuando este episodio de turbulencia se compara con el de mayo de 
2006, se observa que ambos se produjeron en períodos de expecta-
tivas de liquidez mundial a la baja y de transición, o elevada incerti-
dumbre en torno a las políticas monetarias en Estados Unidos y Ja-
pón, si bien el episodio más reciente ha tenido unos rasgos propios 
bien definidos. En primer lugar, en mayo de 2006 el foco de atención 
fueron las presiones inflacionistas en Estados Unidos, mientras que 
ahora han sido las dudas en torno al crecimiento en ese país, en un 
contexto en el que la inflación no parece consolidarse en niveles su-
ficientemente reducidos, las que han desencadenado el repunte de 
la volatilidad. Esta diferente coyuntura puede apreciarse en la com-
paración de previsiones que recoge el gráfico 2. Además, el deterioro 
en el segmento de mayor riesgo del mercado hipotecario estadouniden-
se (subprime lending) planteó la cuestión de la posible transmisión a otros 
segmentos del mercado crediticio. En segundo lugar, el papel de China, 
como un posible factor desencadenante de perturbaciones financieras a 
nivel global en el último episodio, ha sido novedoso. Por último, la liquida-
ción de posiciones de carry-trade parece haber tenido una mayor inci-
dencia sobre los mercados cambiarios que en episodios anteriores.
La caída y posterior recuperación de los mercados financieros ha 
confirmado el carácter de corrección técnica del reciente episodio, 
que parece haber obedecido más a argumentos financieros que a un 
deterioro de los fundamentos económicos. Por ello, en la medida 
que estos movimientos corrijan posibles signos de excesiva exposi-
ción en algunos mercados, dichas correcciones deben interpretarse 
como saludables.
No obstante, es interesante reflexionar acerca de la evolución de la 
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nes. Los indicadores de consumo fueron generalmente positivos, con avances significativos 
en las ventas al por menor y en el gasto de las familias, apoyados por el dinamismo del mer-
cado laboral, que mantuvo la tasa de paro en el 4% en febrero, a pesar de que se profundizó 
la caída de los salarios. Los indicadores de oferta, sin embargo, sugieren una moderación de la 
actividad industrial en el trimestre, pues el índice de confianza de las grandes empresas 
manufactureras de la encuesta Tankan se redujo dos puntos en marzo, la producción indus-
trial acumuló dos meses consecutivos de caídas y el índice de gestores de compras (PMI, 
según sus siglas en inglés) de manufacturas se contrajo en marzo hasta niveles mínimos de 
dos años. En cuanto al sector exterior, la fortaleza del superávit de la balanza de rentas no 
compensó la disminución del saldo comercial de febrero, lo que redujo el superávit por cuen-
ta corriente. La inflación volvió al terreno negativo en febrero, debido a la reducción interanual 
del precio del crudo y a la rebaja de las tarifas de la telefonía móvil. Así, la tasa interanual del 
índice general se situó en el –0,2% y la del índice subyacente —que en Japón incluye a la 
energía— en el –0,1%. Por el contrario, los precios al por mayor repuntaron en marzo por 
primera vez en siete meses, desde el 1,7% al 2% interanual. En este contexto, el Banco de 
Japón mantuvo el tipo de interés oficial inalterado en el 0,5% en su reunión de abril.
En el Reino Unido, el avance de la contabilidad nacional del primer trimestre arrojó un creci-
miento del PIB del 0,7% trimestral, igual registro que en el cuarto trimestre de 2006. La tasa 
interanual se redujo en 2 décimas, hasta el 2,8%. La inflación experimentó un significativo 
repunte, alcanzando en marzo el 3,1% interanual. El gobernador del Banco de Inglaterra, 
obligado a enviar una carta abierta al Tesoro para explicar la superación en más de un pun-
to porcentual del objetivo de inflación del 2%, atribuyó parte de la aceleración de la inflación 
a factores temporales, si bien indicó su preocupación por un incremento de las presiones 
sobre la capacidad productiva. El dato negativo de inflación, junto con las actas de la re-
unión de abril, aumentaron las expectativas de un incremento en los tipos oficiales antes del 
verano.
En los países que ingresaron en la UE en 2004, el PIB se aceleró en el cuarto trimestre. En el 
conjunto de 2006, el crecimiento del PIB se elevó hasta el 6,1%, frente al 4,9% en 2005 (véa-
se gráfico 7). Esta expansión se sustentó en la fortaleza de la demanda interna —en especial, 
de la inversión y, en menor medida, del consumo privado— y, en algunos países, también en 
EL RECIENTE EPISODIO DE VOLATILIDAD FINANCIERA GLOBAL (cont.) RECUADRO 1
tesis de la persistencia de los bajos niveles de volatilidad actuales en 
los mercados, mientras que habría otros que tenderían a refutarla. 
Entre los argumentos en apoyo del optimismo de los mercados es-
tán, por un lado, la mayor transparencia y la mejora en la comunica-
ción de las decisiones de política monetaria por parte de los bancos 
centrales, que ha disminuido la incertidumbre; el desarrollo del sector 
financiero en numerosos ámbitos, por ejemplo, la mejora de la liqui-
dez de los mercados, la innovación financiera o el papel de los inver-
sores institucionales; y la mayor solidez del sector corporativo.
Por el contrario, otros elementos apoyarían la tesis de que la baja 
volatilidad que se ha venido observando puede ser un fenómeno de 
carácter transitorio. Cabe destacar, en primer lugar, el contexto ac-
tual de desaceleración económica en Estados Unidos, que puede 
estar incidiendo sobre la volatilidad de los precios de los activos 
financieros. En segundo lugar, la reducción gradual de la actual hol-
gura financiera y del bajo nivel de los tipos de interés puede contribuir 
a una corrección de la aversión al riesgo y a un aumento de la volati-
lidad. Por otro lado, las valoraciones cada vez más ajustadas por 
parte de los agentes del mercado y la incertidumbre en torno a cuán-
do comenzará el ciclo bajista de tipos de interés en Estados Unidos 
generan una mayor sensibilidad en los mercados ante las noticias 
adversas en el ámbito económico o financiero.
En el futuro, no se pueden descartar nuevos episodios de volatilidad, 
cuya frecuencia, intensidad y persistencia podrían ser superiores al 
observado recientemente, con efectos sobre la estabilidad financie-
ra. Por ello, hay que subrayar la necesidad de mantener un grado 
suficiente de cautela por parte de los inversores, que evite un exceso 
de complacencia.
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la demanda externa, impulsada por la recuperación económica de la zona del euro. Este con-
texto de intenso crecimiento, unido al aumento del precio del petróleo en el primer trimestre 
de 2007, provocó un repunte generalizado de la inflación, si bien con tasas muy diferentes 
para cada país. No obstante, los tipos de interés oficiales se mantuvieron inalterados en la 
mayoría de estos países durante el trimestre. Se produjeron presiones hacia la depreciación 
del tipo de cambio en Letonia, cuya moneda llegó a niveles cercanos al límite inferior de su 
banda de ±1% en el Mecanismo de Tipos de Cambio (ERMII, según sus siglas en inglés), 
mientras que en Eslovaquia, tras intensas presiones apreciadoras, a mediados de marzo se 
revaluó un 8,5% la paridad central de la corona en el ERM II. En 2006 se observó una reduc-
ción generalizada de los déficits fiscales y de la deuda pública, apoyada en el dinamismo de 
los ingresos. En cuanto a los déficits por cuenta corriente, se ampliaron desde niveles ya muy 
elevados, y en algunos países se sitúan por encima del 10% del PIB.
La actividad económica de China registró un repunte notable en el primer trimestre, al crecer 
un 11,1% interanual, 7 décimas más que en el anterior. Coincidente con este dato, los indi-
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GRÁFICO 5
FUENTES: Banco de España, estadísticas nacionales y Eurostat.
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ron su crecimiento en los tres primeros meses del año. La oferta monetaria y el crédito 
interno se aceleraron ligeramente respecto a los ya elevados ritmos de crecimiento expe-
rimentados en los últimos trimestres de 2006, lo que condujo al banco central a elevar 
en tres ocasiones el coeficiente de reservas —por un total de 150 pb— e incrementar en 
marzo en 27 pb los tipos de interés oficiales. Por otro lado, el tipo de cambio del renminbi 
continuó apreciándose gradualmente frente al dólar y las reservas exteriores siguieron au-
mentando rápidamente, hasta superar los 1,2 billones de dólares. El superávit comercial al-
canzó los 46,5 mm en el trimestre, casi el doble que un año antes. En este contexto, Estados 
Unidos decidió imponer aranceles punitivos sobre algunas importaciones de papel chino, la pri-
mera medida de este tipo en los últimos veintitrés años. En cuanto a los precios, la inflación me-
dida por el IPC aumentó hasta el 3,3% interanual en marzo, desde un promedio del 2% en el 
cuarto trimestre, si bien la tasa de crecimiento de los precios de producción se redujo levemente 
respecto a los niveles de finales de 2006. Respecto a las principales economías del resto de Asia, 
tras el robusto crecimiento experimentado en el cuarto trimestre de 2006, los indicadores más 
recientes mantuvieron un tono positivo, al tiempo que tendieron a moderarse las presiones infla-
















PRECIOS, TIPO DE CAMBIO REAL Y TIPOS DE INTERÉS GRÁFICO 6
FUENTE: Banco de España.
a. Tipos de interés a tres meses en el mercado interbancario.
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En el cuarto trimestre de 2006, el crecimiento del PIB de América Latina alcanzó el 5,8% inte-
ranual, una décima por encima del registrado en el trimestre anterior. Para el conjunto del año, 
el crecimiento de la región se situó en el 5,3%, frente al 4,5% en 2005. En Brasil, se produjo 
una sustancial revisión al alza de las cifras de contabilidad nacional, incluido el PIB y sus tasas 
de crecimiento, entre los años 2002 a 2006. Los indicadores disponibles para el primer tri-
mestre de 2007 apuntan a una aceleración de la actividad en Brasil, Chile, Perú y Colombia, 
y a una moderación adicional en México y Argentina. La inflación en el agregado de la región 
se situó en el 4,9% en marzo, desde el 5% de febrero. Las divergencias entre países se man-
tuvieron en este último mes, con un aumento de la tasa de inflación en Colombia y México, 
mientras en Brasil se siguió en niveles muy bajos (3%), descendiendo en el resto de países. 
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FUENTES: Estadísticas nacionales y JP Morgan.
a. El agregado de las distintas áreas se ha calculado utilizando el peso de los países que las integran en la economía 
mundial, según información del FMI.
b. Argentina, Brasil, Chile, México, Colombia, Venezuela y Perú.
c. Malasia, Corea, Indonesia, Tailandia, Hong Kong, Singapur, Filipinas y Taiwán.
d. Excepto Chipre, Malta, Bulgaria y Rumanía.
e. Diferenciales del EMBI de JP Morgan. Los datos de los nuevos Estados miembros de la UE corresponden a Hungría y 
Polonia. El agregado de Asia no incluye a China.
f. Datos anuales.
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co se reforzaron las expectativas de un próximo aumento, a tenor del endurecimiento del 
discurso del Banco Central. En Brasil, el tipo oficial fue rebajado en tres ocasiones el 12,5%. 
El sector exterior cerró el año con elevados superávits por cuenta corriente en todos los países, 
salvo México y Colombia. A principios de 2007, la balanza comercial se deterioró en Brasil, 
México, Colombia y Perú, y mejoró en el resto de países. En el ámbito fiscal, se registraron 
buenos resultados a comienzos de año en Brasil y México, país en el que, además, se aprobó 
la reforma del sistema de pensiones de trabajadores públicos; en Argentina, sin embargo, se 
produjo un sustancial incremento del gasto primario. Por último, las agencias calificadoras 
aumentaron el rating de Colombia y mejoró la perspectiva en México.
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3 El área del euro y la política monetaria del Banco Central Europeo
Los datos de Contabilidad Nacional del área del euro relativos al cuarto trimestre del pasado 
año corroboran el afianzamiento del dinamismo de la actividad en 2006. El PIB creció un 
2,8%, muy por encima de la tasa observada el año anterior. La información disponible en los 
primeros meses de 2007 apunta a la prolongación de la fortaleza del PIB a lo largo del año, 
apoyada en el dinamismo de la demanda mundial y en la recuperación del empleo, en un 
contexto en el que el coste de la financiación es reducido. No obstante, más a medio plazo, 
la economía se encuentra sujeta a algunos riesgos a la baja, tales como una desaceleración 
más intensa de la economía norteamericana y los asociados a la persistencia de los desequi-
librios globales.
La inflación del área se situó en marzo en el 1,9%, la misma tasa que en diciembre de 2006, 
debido a que el buen comportamiento del componente energético, favorecido por los efectos 
base relacionados con su evolución un año antes, compensó el impacto de la subida del IVA 
en Alemania a principios de año. Dicha medida fiscal constituye, además, el principal factor 
explicativo del perfil ascendente de la inflación subyacente desde finales del pasado año. Más 
a medio plazo, predominan los riesgos al alza para la inflación por la posibilidad de que la 
fortaleza de la economía y la mejora del empleo puedan impulsar las demandas salariales por 
encima de lo esperado, pero también por la incertidumbre sobre el comportamiento futuro de 
los precios del petróleo.
En este contexto, el Consejo de Gobierno del BCE, en su reunión celebrada el 8 de marzo, 
constató la existencia de riesgos para el mantenimiento de la estabilidad de precios en el 
medio plazo y, en consecuencia, decidió subir los tipos de interés oficiales en un cuarto de 
punto, hasta el 3,75%. A pesar de ello, el tono de la política monetaria sigue mostrando un 
sesgo acomodante y, por tanto, estimulador para el crecimiento económico y la generación 
de empleo.
Respecto a la política fiscal, según la última información disponible en las notificaciones de 
los Estados miembros a la Comisión Europea en primavera, el déficit presupuestario se ha-
bría reducido en 2006 hasta el 1,6%, desde el 2,5% de 2005, lo que supone unos resultados 
más favorables de lo estimado por la Comisión en su informe de otoño. Por otra parte, en 
enero se decidió derogar el procedimiento de déficit excesivo abierto a Francia en junio de 
2003. 
Según datos provenientes de la segunda estimación de la Contabilidad Nacional, el PIB en el 
área del euro se expandió en los últimos tres meses de 2006 un 0,9% intertrimestral, tres 
décimas por encima del crecimiento registrado en el tercer trimestre, como resultado, funda-
mentalmente, del repunte de la demanda exterior neta. Esta contribuyó al aumento del PIB en 
0,7 pp, lo que compensó el fuerte deterioro de la aportación al crecimiento de la variación de 
existencias, que pasó a restar 0,5 pp (véase gráfico 8). Por su parte, la fortaleza mostrada por 
la demanda interna excluidas las existencias en los meses anteriores se prolongó en el cuarto 
trimestre del año. Este componente aumentó un 0,6%, tan solo una décima por debajo de lo 
observado en el período julio-septiembre. Entre sus componentes, el consumo privado y el 
consumo público se desaceleraron, mientras que el crecimiento de la formación bruta de ca-
pital fijo repuntó. En términos interanuales, el PIB alcanzó una tasa de variación del 3,3% en 
el último trimestre del año, desde el 2,8% de los tres meses anteriores (véase el cuadro 1). De 
esta forma, en el conjunto de 2006, el producto se incrementó un 2,8% —1,3 pp por encima 
3.1 Evolución económica
BANCO DE ESPAÑA 27 BOLETÍN ECONÓMICO, ABRIL 2007 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA
del año anterior—, gracias al afianzamiento de la demanda interna y de las exportaciones 
netas.
Por ramas de actividad, todos los sectores, excepto la industria, contribuyeron a la acelera-
ción del valor añadido bruto. De acuerdo con el desglose por países de la Contabilidad Nacio-
nal, el repunte de la actividad en los últimos meses del año fue un rasgo compartido por las 
grandes economías del área. Así, entre estas últimas, destacan la significativa aceleración del 
PIB que registraron Francia e Italia, cuyas tasas de variación alcanzaron el 0,7% y 1,1% inter-
trimestral, respectivamente. En línea con lo observado para el conjunto de la UEM, la forma-
ción bruta de capital fijo impulsó la aportación de la demanda interna, excluidas las existencias, 
en ambas economías, al tiempo que las ventas al exterior, especialmente en Italia, se expan-
dieron a un ritmo significativamente mayor que el de los tres meses anteriores. Igualmente, 
Alemania vio cómo la contribución del saldo neto exterior al crecimiento del PIB se incremen-
taba extraordinariamente, hasta los 1,9 pp. No obstante, la ralentización del consumo y la 
aportación muy negativa de existencias repercutieron en que el PIB, en el cuarto trimestre, solo 
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FUENTES: Eurostat y estadísticas nacionales.
a. Tasas de variación interanual.
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Por lo que respecta al mercado de trabajo, su recuperación siguió afianzándose a finales 
de 2006. Así, el empleo se incrementó a lo largo del cuarto trimestre de 2006 un 0,3% —lo 
mismo que en el trimestre anterior—, lo que supuso el mantenimiento de su tasa de creci-
miento interanual en el 1,5%. Este comportamiento del empleo, unido al mayor dinamismo 
de la actividad económica del área en el último trimestre del pasado año, dio lugar a una 
notable aceleración de la productividad, cuyo ritmo de crecimiento se elevó hasta el 1,8% 
(1,2% en el trimestre previo). Por otra parte, la remuneración por asalariado registró un 
incremento interanual del 1,8%, cinco décimas inferior a la del trimestre precedente. No 
obstante, este dato viene muy condicionado por la caída del 1% observada en la remune-
ración por asalariado de Italia, puesto que, en el resto de países, esta variable se aceleró 
ligeramente o mantuvo estable su ritmo de avance. El incremento nulo experimentado por 
los costes laborales unitarios (frente al 1,1% del trimestre anterior) supuso una intensa 
expansión de los márgenes empresariales, ya que el deflactor del PIB aumentó un 1,7% 
(véase gráfico 9).
Para los primeros meses de 2007, la información más reciente avala un crecimiento del PIB 
robusto en el área del euro, si bien a ritmos más moderados que en el trimestre anterior 
como resultado, en parte, del aumento del IVA alemán en enero (véase gráfico 10). Desde el 
punto de vista de la oferta, tras el descenso de enero, la producción industrial volvió a ex-
pandirse en febrero, de forma que el índice recuperó el nivel registrado a finales del año pa-
sado. Por otro lado, los indicadores cualitativos provenientes de las encuestas de confianza 
de la Comisión Europea y de las encuestas de los directores de compras PMI retrocedieron 
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Precio del petróleo en dólares (e) 62,6 56,5 61,6 68,1 61,2 62,8 62,3 68,0
Préstamos al sector privado (d) (e) 8,7 9,2 10,8 11,0 11,4 10,8 10,3
Rendimiento bonos a diez años UEM 3,3 3,4 3,6 4,0 4,0 3,9 4,1 4,2
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Índice Dow Jones EURO STOXX amplio (e) 17,7 23,0 10,3 4,2 11,9 20,3 3,4 8,3
INDICADORES ECONÓMICOS DE LA UEM CUADRO 1
FUENTES: Eurostat, BCE y Banco de España.
a. La información en cursiva no recoge el trimestre completo.
b. Información disponible hasta el día 20 de abril de 2007.
c. Previsiones de crecimiento intertrimestral.
d. Crecimiento interanual.
e. Datos de fin de período. Las variaciones del tipo de cambio y la bolsa son variaciones porcentuales acumuladas en el año.
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ligeramente en media, en comparación con los últimos meses de 2006, en la industria y me-
joraron en el sector de los servicios. En el sector de la construcción, el sentimiento económi-
co, de acuerdo con las encuestas de la Comisión, empeoró notablemente en los primeros 
meses del año. En el ámbito laboral, las señales proporcionadas por los indicadores son en 
general positivas. Así, ambas encuestas reflejaron un mayor optimismo en el primer trimestre 
de 2007 acerca de las expectativas sobre el empleo en todos los sectores, con la única ex-
cepción de la encuesta de la Comisión en el sector servicios. Además, la tasa de paro con-
tinuó reduciéndose en enero y febrero —hasta el 7,3%, su nivel más bajo desde 1993, primer 
año para el que existen datos agregados para la UEM de esta variable—, prolongando una 
tendencia descendente que se inició hace dos años y que, según distintas estimaciones, 
podría corresponderse, en parte, con una caída de la tasa de paro estructural, impulsada por 
alguna de las reformas laborales emprendidas en algunos países del área en los últimos años 
(véase recuadro 2).
Por su parte, los indicadores de demanda anticipan en general una evolución favorable de la 
actividad en el primer trimestre del año, aunque los referidos al consumo han captado el efec-
to negativo del aumento del IVA en Alemania, que fue especialmente intenso en enero, si bien 
se ha ido mitigando a lo largo del trimestre. En concreto, las ventas minoristas —con datos 
hasta febrero— y, sobre todo, las matriculaciones, se desaceleraron en media en el primer 
trimestre del año, arrastradas por el comportamiento alemán. La información de naturaleza 
cualitativa proveniente de las encuestas de la Comisión Europea muestra un elevado optimis-
mo entre los consumidores en el primer trimestre de 2007, mientras que los empresarios del 
comercio minorista mantuvieron su confianza en niveles elevados. Con respecto a la inversión 
en bienes de equipo, los indicadores permiten augurar buenas perspectivas para este com-
ponente del PIB, dadas las mejoras observadas en el grado de utilización de capacidad pro-
ductiva de la encuesta trimestral de la Comisión y en la valoración de la cartera de pedidos. 
Asimismo, los datos publicados en enero en la encuesta semestral sobre la inversión de la 
Comisión muestran una aceleración del gasto en capital previsto para el conjunto del año 
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GRÁFICO 9
FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.
a. Expectativas basadas en los indicadores de opinión de la Comisión Europea. Series 
normalizadas.
EL MERCADO DE TRABAJO DANÉS Y SUS POSIBLES ENSEÑANZAS PARA EL ÁREA DEL EURO RECUADRO 2
El modelo de mercado de trabajo tradicionalmente vigente en los 
países europeos en las primeras décadas, tras la segunda guerra 
mundial, en el que los individuos empleados eran predominante-
mente varones, se basaba en la generalización de los contratos 
de duración indefinida, elevados costes de despido y jornada la-
boral de duración estándar. Sin embargo, las transformaciones 
económicas y sociales surgidas en el último cuarto del siglo pasa-
do fueron requiriendo una profunda adaptación de los mercados 
laborales. En concreto, fenómenos como la creciente globaliza-
ción de la actividad económica y la aceleración de los cambios 
tecnológicos, o la incorporación de la mujer al mercado laboral, 
han ido exigiendo la aparición de formas de organización del tra-
bajo más flexibles.
La exigencia de mayor flexibilidad en un contexto de resistencia al 
cambio, motivada por la percepción de que este puede traducirse 
en una menor seguridad, ha dado lugar a reformas parciales que no 
han conseguido aumentar suficientemente el grado de utilización 
del factor trabajo. En este contexto, en el debate de política econó-
mica europeo se ha tendido, dentro del abanico de mercados labo-
rales existentes en los diversos países, a la búsqueda de aquellos 
que puedan constituir un modelo válido para el resto de Estados 
miembros, ejemplo que se ha creído encontrar en los países nórdi-
cos —y, en particular, en Dinamarca—, a la luz de los buenos resul-
tados que han cosechado en materia de empleo. En particular, el 
mercado laboral danés se caracteriza por la coexistencia de un gra-
do elevado de flexibilidad, con un nivel también alto de protección 
social (lo que se ha dado en llamar «flexiguridad»). Los principales 
elementos de flexibilidad y seguridad son, respectivamente, la exis-
tencia de costes de despido relativamente reducidos y de prestacio-
nes por desempleo elevadas (véanse gráficos 1 y 2). La percepción 
de estas últimas está condicionada, no obstante, a la aceptación de 
ofertas de empleo y a la participación en programas de formación, 
al objeto de proporcionar los incentivos adecuados. De este modo, 
se pretende facilitar el ajuste de las plantillas de las empresas al 






















































1  LEGISLACIÓN DE PROTECCIÓN AL EMPLEO (a)
FUENTES: Eurostat y OCDE.
a. Indicador sintético que mide los costes de despido y toma valores entre 0 y 6. Un valor más elevado indica una legislación más estricta.
b. Esta medida se calcula como la media entre las tasas de reposición brutas de las prestaciones por desempleo para dos niveles salariales, tres situaciones 
familiares y tres duraciones de desempleo.
c. Se refiere al porcentaje de la población entre 25 y 64 años que declaró haber recibido formación o educación en las cuatro semanas anteriores a la encuesta 
(European Union Labour Force Survey).
d. El desempleo de larga duración (superior a un año) se expresa como porcentaje del desempleo total.
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EL MERCADO DE TRABAJO DANÉS Y SUS POSIBLES ENSEÑANZAS PARA EL ÁREA DEL EURO (cont.) RECUADRO 2
de trabajo, un determinado nivel de rentas en la transición hasta un 
nuevo empleo.
El tercer ingrediente básico del modelo laboral danés es el énfasis 
en las políticas activas del mercado de trabajo, a través de las cua-
les se pretende mantener permanentemente actualizadas las cuali-
ficaciones profesionales de los individuos, con el fin de permitir que 
la transición entre empleos tenga una duración corta (véase gráfico 3). 
En este modelo, la seguridad no se identifica, por lo tanto, con el 
desempeño de un mismo puesto de trabajo a lo largo de toda la 
vida laboral, sino con el encadenamiento sucesivo de distintos em-
pleos, de modo que la acumulación de conocimientos permitiría 
que, en cada uno de ellos, el trabajador sea al menos tan productivo 
como en el anterior. Por tanto, un funcionamiento correcto de este 
esquema debería conducir no solamente a tasas de empleo más 
elevadas, sino también a ritmos más altos de crecimiento de la pro-
ductividad.
Los resultados alcanzados por el mercado de trabajo danés sugieren 
que el modelo de «flexiguridad» ha sido exitoso (véase gráfico 4). En 
particular, las tasas de empleo total, femenino y de los mayores de 55 
años se situaron en 2005 en el 75,5%, 71,9% y 59,5%, respectiva-
mente (esto es, 11, 15 y 19 pp por encima de los del conjunto del área 
del euro), en tanto que las tasas de paro total y, sobre todo, de larga dura-
ción son especialmente reducidas. Los indicios de que esta buena 
salud del mercado de trabajo danés pueda guardar relación con su 
configuración institucional han llevado a incluir la «flexiguridad» den-
tro del debate de política económica europeo y, en particular, en las 
evaluaciones de los progresos en el desarrollo de la Agenda de Lis-
boa. Además, las Directrices para las políticas de empleo aprobadas 
por el Consejo Europeo en julio de 2005 propugnan «promover la 
flexibilidad combinada con la seguridad del empleo y reducir la seg-
mentación del mercado de trabajo».
El modelo danés contiene elementos cuya introducción por parte 
de los países del área del euro merece ser considerada. Sin embar-
go, ello no significa necesariamente que deba ser replicado en to-
das sus características. En particular, los sistemas de prestaciones 
por desempleo y formación continua daneses son costosos para 
las finanzas públicas, lo que puede exigir una alta presión fiscal. De 
hecho, una perturbación severa en el conjunto de la economía po-
dría traducirse en una incapacidad para absorber el paro resultante 
y en un cuantioso aumento del gasto público. Por ello, este mode-
lo puede no ajustarse bien a países con un reducido tamaño del 
sector público y resultar inadecuado, al menos inicialmente, para 
países en una situación fiscal desfavorable y con un desempleo 
alto. Adicionalmente, la experiencia de otros países (España e Ir-
landa y, fuera del área del euro, el Reino Unido) muestra que es 
posible la reducción del desempleo a partir de modelos sociales 
muy diferentes del danés. Finalmente, la hipotética traslación de 
este modelo al resto de los países europeos puede tropezar con 
objeciones de los agentes sociales, lo que puede llevar a una apli-
cación desequilibrada de los distintos componentes del esquema, 
reduciendo su efectividad.
ción de la cartera de pedidos exteriores y el alto dinamismo de las exportaciones, de acuerdo 
con los datos de comercio exterior disponibles hasta febrero, anticipan una expansión de las 
ventas al resto del mundo en el primer trimestre del año.
En definitiva, es previsible que el crecimiento del producto se modere en los primeros meses 
de 2007, tras el excepcional dinamismo del último trimestre del pasado año —en parte afec-
tado por la reforma fiscal en Alemania—, y que se sitúe en torno al punto medio del intervalo 
estimado por la Comisión Europea, del 0,4%-0,8%. En los meses siguientes, se espera que 
la actividad en la zona del euro prolongue su vigor, sustentada en el robusto crecimiento del 
comercio mundial y en la fortaleza de la demanda interna, impulsada, a su vez, por la creación 
de empleo y las favorables condiciones para financiar el gasto. Más a medio plazo, una des-
aceleración más intensa de lo esperado en Estados Unidos y la eventual repetición de las 
turbulencias sufridas por los mercados financieros y cambiarios internacionales a principios de 
marzo, en un contexto donde persisten los desequilibrios macrofinancieros globales, conti-
núan dibujándose como riesgos a la baja sobre la actividad en la UEM.
En los primeros meses de 2007 la inflación se mantuvo por debajo de la cota del 2%, situán-
dose en marzo en el 1,9%, el mismo nivel que en diciembre del pasado año, a pesar de la 
subida del IVA alemán en enero (véase gráfico 11). Esta ha tenido un impacto sobre las parti-
das menos volátiles del IAPC, pero su efecto sobre la inflación total fue compensado por la 
desaceleración del componente energético y de los alimentos no elaborados. Como conse-
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cuencia, el IPSEBENE —índice que excluye la energía y los alimentos no elaborados— mostró 
un perfil de aceleración desde finales de 2006 y su tasa de variación alcanza ya el 1,9% (fren-
te al 1,6% de diciembre), su valor más alto desde diciembre de 2004. La notable ralentización 
de los precios energéticos también está detrás de la caída de la tasa de expansión de los 
precios industriales desde noviembre, si bien los precios de los bienes de consumo duradero 
y de capital se han acelerado, lo que puede ser un indicio de la aparición de algunos efectos 
indirectos de los incrementos pasados del precio del crudo.
Aunque las distintas previsiones disponibles, así como los indicadores de expectativas de in-
flación, apuntan al mantenimiento de la inflación en el corto y medio plazo en niveles compa-
tibles con la estabilidad de precios, los riesgos son al alza. En primer lugar, la reaparición de 
las tensiones en los mercados de petróleo ha dado lugar a un significativo encarecimiento del 
crudo y no se pueden descartar subidas adicionales. Pero, sobre todo, existe el riesgo de que 
se registren incrementos salariales superiores a los previstos, en un contexto de robusto cre-














 PRODUCCIÓN INDUSTRIAL (a)
 PMI MANUFACTURAS (b) (escala dcha.)
 CONFIANZA INDUSTRIAL (b) (escala dcha.)













 VENTAS AL POR MENOR (a)


















 UTILIZACIÓN DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA (UCP)
 MEDIA HISTÓRICA DE LA UCP



















 EXPECTATIVAS DE EXPORTACIÓN (b)
 CARTERA DE PEDIDOS EXTERIORES (b)
 EXPORTACIONES REALES EXTRA-UEM (escala dcha.)
INDICADORES DE EXPORTACIONES
%
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FUENTES: Eurostat y Comisión Europea.
a. Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la media móvil trimestral de la serie ajustada de 
estacionalidad.
b. Series normalizadas.
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una mayor traslación del precio del petróleo a otros precios de consumo. La apreciación del 
tipo de cambio efectivo del euro en la primera parte del año, de mantenerse, tendería a mitigar 
estos riesgos.
Según las estimaciones publicadas por el BCE, el déficit de la balanza por cuenta corrien-
te ascendió en enero de 2007 a 6 mm de euros, frente al saldo negativo de 10,1 mm que 
se registraba en el mismo mes de 2006. Esta disminución del déficit por cuenta corriente 
obedeció a la caída del saldo negativo tanto de la balanza de bienes —gracias a un creci-
miento interanual de las exportaciones mayor que el de las importaciones— como de la de 
transferencias. Por otra parte, en enero se produjo una importante entrada neta de capita-
les en forma de inversiones en cartera, de 39 mm de euros, cuantía muy superior tanto a 
las salidas netas en concepto de inversión directa como al déficit por cuenta corriente, de 
modo que, en dicho mes, la balanza básica registró un saldo positivo de 28 mm de euros, 
en claro contraste con el déficit acumulado de 49,4 mm que se observó en enero de 
2006.
En referencia a la política fiscal, las últimas notificaciones de los Estados miembros de la UEM 
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GRÁFICO 11
FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.
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en 2006 podría ser del 1,6% del PIB, 0,9 pp por debajo del registrado en 2005 (véase cuadro 2). 
La reducción del déficit de las Administraciones Públicas respondió a unos mayores ingresos 
de lo esperado y a la fortaleza de la actividad en el área. Esta estimación contrasta con la 
previsión más pesimista que la Comisión Europea había publicado en su informe de otoño en 
noviembre del pasado año, que situaba el déficit en el 2% del PIB. Con respecto a la ratio de 
deuda, de acuerdo con las notificaciones más recientes, esta habría disminuido desde el 
70,5% en 2005 hasta el 69% en 2006.
La mejora de los saldos presupuestarios se extendió, en general, a todos los miembros de la 
UEM. Entre los países sujetos a un procedimiento de déficit excesivo, Italia fue el único que mos-
tró un empeoramiento —de dos décimas— de su saldo en 2006, hasta llegar al 4,4%, debido a 
determinados factores excepcionales. En el resto, Alemania, Grecia y Portugal disminuyeron 
significativamente su déficit público, de forma que, en el caso de los dos primeros, se situó por 
debajo de la cota del 3% —en el 1,7% y el 2,6%, respectivamente— y en el caso del último, en 
el 3,9%. Finalmente, el desequilibrio presupuestario de Francia mejoró en 2006 en 0,5 pp, hasta 
el 2,5% y, dado que el saldo se situó por debajo del 3% por segundo año consecutivo, el Con-
sejo ECOFIN decidió en enero derogar el correspondiente Procedimiento de Déficit Excesivo.
La Comisión no ha publicado todavía el saldo primario ajustado de ciclo basado en la nueva 
información procedente de las notificaciones. Estimaciones preliminares anticipan que la 
orientación de la política fiscal durante 2006 pudo ser neutral o contractiva (véase recuadro 3). 
De cara a 2007, los Programas de Estabilidad presentados entre diciembre del pasado año y 
enero de 2007 suponen que el déficit disminuirá hasta el 1,4% del PIB aproximadamente. No 
2004 2005 2006 (b) 2006 (c) 2007 (d)
3,02,03,0-3,2-0,0acigléB
Alemania -3,7 -3,2 -2,3 -1,7 -1,5
4,2-6,2-5,2-5,5-9,7-aicerG
España -0,2 1,1 1,5 1,8 1,0
Francia -3,6 -3,0 -2,8 -2,5 -2,5
2,19,22,10,14,1adnalrI
8,2-4,4-7,4-2,4-5,3-ailatI
Luxemburgo -1,2 -0,3 -1,0 0,1 -0,9
Holanda -1,8 -0,3 0,0 0,6 0,2
8,0-1,1-4,1-6,1-2,1-airtsuA
Portugal -3,3 -6,1 -4,6 -3,9 -3,7
Eslovenia -2,3 -1,5 -1,6 -1,4 -1,5
Finlandia 2,3 2,7 2,8 3,9 2,8
PRO MEMORIA: UEM (Incluyendo Eslovenia)
Saldo primario 0,3 0,5 0,9 1,4
Saldo total -2,8 -2,5 -2,0 -1,6 -1,4
Deuda pública 69,7 70,5 69,4 69,0 68,0
FUENTES: Comisión Europea y Programas de Estabilidad Nacionales.
a. En porcentaje del PIB. Déficit (–) / superávit (+). Se han sombreado las celdas en las que el déficit supera 
el 3% del PIB.
b. Previsiones de otoño de 2006 de la Comisión Europea.
c. Notificación del Procedimiento de Déficit Excesivo de primavera de 2007.
d. Objetivos de los prgramas de estabilidad presentados entre finales de 2006 y principios de 2007.




UNA EVALUACIÓN DE LA MEJORA DEL SUPERÁVIT PRIMARIO DEL ÁREA DEL EURO EN 2006 RECUADRO 3
El superávit primario de las Administraciones Públicas del conjunto 
del área del euro en porcentaje del PIB aumentó en ocho décimas 
en el último ejercicio. La elevada magnitud de la mejora sugiere 
inmediatamente la pregunta acerca de las contribuciones respec-
tivas del ciclo económico y de las acciones discrecionales de las 
autoridades, dadas las importantes implicaciones a la hora de ex-
traer mensajes de política económica que la respuesta comporta. 
Esta no es, sin embargo, obvia, ya que los métodos para la obten-
ción del componente cíclico de los saldos presupuestarios contie-
nen ciertas dosis de imprecisión. En esencia, estas medidas se 
basan en el resultado de multiplicar las elasticidades ponderadas 
de los distintos capítulos de ingresos y gastos frente al output gap 
—como medida de la posición de la economía dentro del ciclo— 
por el propio output gap, existiendo dos características concretas 
de los procedimientos que pueden dar lugar a imperfecciones en 
los cálculos.
La primera de estas particularidades es que las elasticidades presu-
puestarias frente al output gap se estiman a partir de los datos histó-
ricos, siendo consideradas constantes para toda la muestra. Sin 
embargo, las elasticidades observadas, lejos de ser fijas, experimen-
tan fluctuaciones de notable intensidad. Así, la elasticidad agregada 
del conjunto de ingresos (cuyo valor estimado es aproximadamente 
igual a la unidad) se situó, en la práctica, por término medio en torno 
a 0,7 en el período 2001-2003 y a 1,3 entre 2005 y 2006 (véase 
gráfico 1). Por categorías de ingresos, las oscilaciones más intensas 
corresponden a los impuestos directos, cuyas elasticidades observa-
das en cada una de esas dos etapas fueron, respectivamente, de 0 y 
1,9, de modo que este componente explica una proporción muy ele-
vada de los cambios en la elasticidad total. Esta elasticidad observa-
da presenta una correlación muy elevada con el propio ciclo econó-
mico, medido por los cambios en el output gap. Por consiguiente, el 
ajuste cíclico realizado por estos procedimientos puede ser incom-
pleto, por lo que el tamaño del componente cíclico del saldo presu-
puestario puede estar, en el valor absoluto, infraestimado. Por ello, 
en las fases de expansión de la actividad, la valoración de la posición 
subyacente de las finanzas públicas, basada en los cálculos habitua-
les, puede ser más favorable que la real, ocurriendo lo contrario en 
las etapas de menor dinamismo económico.
Para la comprensión de las causas que subyacen a las oscilacio-
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3  REVISIÓN DE LAS ESTIMACIONES DEL SPAC (a)
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2  ELASTICIDADES DE LOS IMPUESTOS DIRECTOS Y LOS BENEFICIOS 
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1  ELASTICIDADES IMPOSITIVAS RESPECTO AL PIB EN EL ÁREA DEL EURO
FUENTES: Thomson Financial Datastream y ejercicios de previsión de primavera y otoño de la CE (Varios números).
a. Para cada año t se representan tres ejercicios de previsión: los de otoño de t, primavera de t+1 y otoño de t+1. La orientación de las flechas indica el sentido de las 
revisiones.
b. PR y OT denotan, respectivamente, los ejercicios de previsión de primavera y otoño. La línea discontinua centrada en la previsión de otoño de 2000 señala el punto a 
partir del cual las revisiones del SPAC 2000 no se pueden explicar por la inclusión de medidas discrecionales.
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cuenta que estas se calculan, en realidad, como el producto de las 
elasticidades de los distintos capítulos presupuestarios con res-
pecto a sus bases y de las propias bases frente al output gap. El 
gráfico 2 ilustra dos posibles causas que explicarían las fluctuacio-
nes cíclicas de la elasticidad estimada para el conjunto de impues-
tos directos. En primer lugar, en el cálculo de la elasticidad de los 
impuestos sobre la renta de las familias y de sociedades, las bases 
se aproximan, respectivamente, por las rentas salariales y el exce-
dente bruto de explotación, sin tener en cuenta otros componen-
tes de las mismas, como las ganancias de capital sobre los activos 
reales y financieros. Puesto que los precios de la vivienda y las 
cotizaciones bursátiles tienen un comportamiento cíclico (tal y 
como se ilustra en el gráfico para el segundo de estos dos casos), 
la elasticidad estimada tiende a infraestimar el componente cíclico 
de los impuestos directos que recaen sobre familias y empresas. 
En segundo lugar, los beneficios de las empresas del área del euro 
(base del impuesto sobre sociedades) experimentaron tasas nega-
tivas de crecimiento en los años 2001 y 2002, por lo que es muy 
probable que, en comparación con otras etapas, una proporción 
más elevada de empresas registrara pérdidas en este período. 
Dada la posibilidad de deducir de la base las pérdidas de ejercicios 
pasados, es posible que, en los años inmediatamente posteriores, 
la recaudación aumentara menos que proporcionalmente en rela-
ción con los beneficios.
La segunda particularidad está relacionada con el hecho de que, en 
la obtención del output gap, es preciso calcular el nivel del produc-
to potencial, en cuyo cómputo intervienen medias móviles de la 
evolución efectiva del PIB, en las que la falta de observaciones fu-
turas es suplida por la introducción de previsiones. Este hecho con-
diciona la posición cíclica estimada en los últimos años de la mues-
tra, pues una revisión a la baja del crecimiento previsto resulta en un 
nivel inferior del producto potencial estimado para los períodos in-
mediatamente anteriores ya transcurridos y, en consecuencia, en 
un output gap y un componente cíclico del saldo presupuestario 
mayores y, para un saldo observado dado, un SPAC menor. En el 
gráfico 3 se representan, para cada ejercicio desde el inicio de la 
Unión Monetaria, las estimaciones del SPAC realizadas por la Comi-
sión Europea en el otoño del año corriente y en la primavera y el 
otoño del siguiente, así como las previsiones de crecimiento del PIB 
en este último período efectuadas en cada uno de esos tres mo-
mentos del tiempo. Como se puede observar, durante el período 
2000-2004 (con la excepción del año 2003), las revisiones a la baja 
sucesivas de las perspectivas de evolución del PIB a corto plazo 
condujeron a una revisión del mismo signo de la estimación del 
SPAC. Es importante destacar que los cambios en los SPAC calcu-
lados, que se muestran en el gráfico, no están motivados por la 
adopción de medidas discrecionales, ya que, para cada año, la pri-
mera de esas tres evaluaciones está realizada en octubre o noviem-
bre, esto es, cuando prácticamente se encontraba ya cerrado el 
ejercicio presupuestario. En particular, la revisión del SPAC al cabo 
de un año supuso más de medio punto porcentual en los años 
2000 y 2002.
La combinación de estas dos características proporciona una expli-
cación plausible del episodio de empeoramiento de las cuentas pú-
blicas del área del euro en el período 2001-2003. Por un lado, el año 
2000 fue de elevado dinamismo económico y, por tanto, de elastici-
dad observada de los ingresos por impuestos directos también rela-
tivamente alta, por lo que el SPAC tendía a estar sobreestimado. En 
este contexto, varios gobiernos del área pusieron en práctica rebajas 
de impuestos, a lo que probablemente contribuyó el que interpreta-
ran que la situación subyacente de las finanzas públicas era lo sufi-
cientemente sólida como para permitir la adopción de tales medidas. 
Sin embargo, a partir de 2001 sobrevino una desaceleración del PIB 
intensa e inesperada —y, además, prolongada—, lo que, dado el 
método de cálculo de los output gaps, provocó sucesivas revisiones 
a la baja del SPAC del año 2000, de modo que la estimación actual 
de esta variable arroja una cifra inferior en 1,1 pp a la disponible en el 
otoño de aquel ejercicio (véase gráfico 4).
En todo caso, la experiencia del año 2000 resulta, en la situación 
actual, particularmente valiosa desde un punto de vista de política 
económica, pues existe el riesgo de que se interprete que la parte de 
la mejora del saldo primario observada en 2006 que resulta atribuible 
a factores discrecionales sea mayor que la que verdaderamente tuvo 
lugar y que ello conduzca a una relajación de los esfuerzos de correc-
ción de los desequilibrios. Las consecuencias de esta interpretación 
errónea serían más graves cuando cambien las favorables condicio-
nes cíclicas actuales, por lo que es deseable que las autoridades 
actúen con prudencia en el diseño de la política fiscal para el próximo 
año.
obstante, cabe señalar que, dado que la reducción del déficit en 2006 fue más acentuada que 
lo previsto en estos programas y que para 2007 las perspectivas sobre el crecimiento son 
también favorables, se podría esperar que la mejora en este año fuera más ambiciosa.
A lo largo de los tres primeros meses de 2007, el Consejo de Gobierno del BCE decidió un nue-
vo incremento de 25 pb de los tipos de interés oficiales en la reunión de marzo, tras identificar la 
existencia de riesgos al alza para el mantenimiento de la estabilidad de precios en el medio plazo, 
relacionados, principalmente, con la posibilidad —en el contexto actual de fuerte crecimiento de 
la actividad y el empleo— de unos incrementos salariales superiores a los inicialmente previstos. 
3.2 Evolución monetaria 
y financiera
UNA EVALUACIÓN DE LA MEJORA DEL SUPERÁVIT PRIMARIO DEL ÁREA DEL EURO EN 2006 (cont.) RECUADRO 3
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En su reunión de abril, el BCE decidió mantener inalterados los tipos de interés, pero confirmó la 
existencia de los mismos riesgos y aseguró que realizaría un seguimiento muy atento de la evo-
lución económica y monetaria, con el objetivo de evitar que tales riesgos lleguen a materializarse. 
Como resultado de estas decisiones, el tipo de interés de las operaciones principales de finan-
ciación se sitúa en el 3,75%, y los de las facilidades marginales de depósito y crédito en el 2,75% 
y en el 4,75%, respectivamente (véase gráfico 12). A pesar del carácter algo más restrictivo de la 
política monetaria, su tono sigue teniendo un sesgo acomodante.
La evolución de las variables financieras en el primer trimestre de 2007 supuso una prolonga-
ción de la tendencia observada a finales del pasado año, si bien en el mes de marzo se vio 
interrumpida temporalmente por el episodio de turbulencias que afectó a los mercados mun-
diales. Este episodio evidenció el escaso nivel de aversión al riesgo que parece predominar 
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La curva de tipos en el mercado interbancario fue experimentando, a lo largo de los tres 
primeros meses del año, un gradual desplazamiento hacia niveles más altos, en conso-
nancia con las expectativas de aumentos de los tipos oficiales. En los mercados de 
deuda pública, las rentabilidades a largo plazo se sitúan en la actualidad en niveles lige-
ramente superiores a los que mantuvieron, con ciertas oscilaciones, en los primeros dos 
meses del año, al haberse recuperado de la caída registrada en la primera mitad del mes 
de marzo. Aunque con una evolución muy similar, el mayor descenso de los tipos de los 
bonos en Estados Unidos dio lugar a una reducción del diferencial en abril, hasta los 50 
pb. La subida de los tipos oficiales también ha continuado impulsando al alza los tipos 
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En los primeros tres meses del año, el tipo de cambio efectivo nominal medio del euro se 
mantuvo en línea con su valor de diciembre, dado que la apreciación de la moneda europea 
en los meses de febrero y marzo permitió compensar la depreciación registrada en enero, lo 
que refleja, fundamentalmente, la evolución del euro frente al dólar y la libra esterlina. No obs-
tante, en las primeras semanas del mes de abril, el euro ha intensificado su tendencia apre-
ciatoria, con una revalorización —en relación con la media del mes anterior— de casi un 1% 
en términos efectivos nominales y próxima al 2% con respecto al dólar.
Por lo que respecta a los mercados de renta variable, las buenas perspectivas para los bene-
ficios empresariales —en un contexto de solidez del crecimiento económico— permitieron 
que los índices bursátiles continuaran con la senda alcista de los últimos meses del año 2006. 
Sin embargo, arrastrados por las bolsas mundiales, los mercados europeos registraron impor-
tantes pérdidas desde finales de febrero hasta mediados de marzo, si bien desde entonces 
han retomado la tendencia alcista. Así, la ganancia acumulada del índice EURO STOXX en el 
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casi un 5% adicional. No obstante, estas ganancias se han registrado en un entorno de mayor 
volatilidad y, según algunos analistas, de elevada asunción de riesgos. En todo caso, los dife-
renciales de los bonos corporativos han registrado una caída gradual en lo que va de año, que 
no se vio afectada por las turbulencias.
En cuanto a la evolución de los agregados monetarios, M3 se expandió en febrero al 10%, lo 
que supuso la prolongación de la senda alcista que viene registrando este agregado desde 
mediados del pasado año (véase gráfico 14). Esta fuerte expansión monetaria refleja el nivel 
todavía moderado de los tipos de interés y el fortalecimiento de la actividad económica en el 
área del euro. La ligera aceleración de M3 en febrero se extendió también a M1, debido al 
mayor crecimiento de los depósitos, aunque este agregado mantuvo estable su ritmo de 
avance con respecto a la media del último trimestre de 2006.
Por el contrario, el crédito al sector privado, así como su componente principal, los préstamos, 
registraron en febrero sendas caídas de su ritmo de expansión, por quinto mes consecutivo 
(en el segundo caso, hasta el 10,3%, desde el 10,8% del pasado diciembre). Por agentes, los 
préstamos concedidos a las sociedades no financieras siguieron mostrándose muy dinámicos 
y tan solo en febrero se desaceleraron, hasta registrar un crecimiento del 12,6%. Según la 
Encuesta de Préstamos Bancarios correspondiente al cuarto trimestre de 2006, este dinamis-
mo obedeció a las elevadas necesidades de financiación asociadas a inversiones en capital 
fijo y existencias y al capital circulante, así como, nuevamente, a las operaciones de fusiones 
y adquisiciones. Por otro lado, en los primeros meses de 2007, los préstamos concedidos a 
los hogares continuaron el proceso de ralentización iniciado en el segundo trimestre del pasa-
do año, gracias a la notable desaceleración de los de consumo —contrarrestada, parcialmen-
te, por la aceleración de los destinados a otros fines— y, en menor medida, de los préstamos 
concedidos para la adquisición de vivienda, que, no obstante, todavía crecen a ritmos muy 
elevados (9,4% en febrero). En último lugar, la evolución del crédito al sector privado por paí-
ses continuó siendo muy heterogénea. En todo caso, la moderación del crecimiento del cré-
dito al sector privado es una característica compartida por los principales países del área, 
excepto Italia.
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4 La economía española
Según las estimaciones de la CNTR, el crecimiento interanual del PIB en el cuarto trimestre de 
2006 ascendió al 4%, dos décimas más que en el trimestre anterior, como consecuencia de 
la aceleración en una décima de la demanda nacional, hasta alcanzar una tasa del 4,7%, y de 
la mejora en la misma cuantía de la aportación de la demanda exterior neta, que se situó en 
–0,9 pp. En términos de la tasa intertrimestral, la expansión del producto fue del 1,2%, la más 
alta del año. La información disponible apunta a que el ritmo de crecimiento del producto se 
mantendría en el 4% en el primer trimestre de 2007 —lo que supone un 1% en términos inter-
trimestrales—, como consecuencia de la estabilidad tanto de la demanda nacional como de 
la aportación del sector exterior (véase gráfico 15). La evolución de la demanda nacional en 
este trimestre se habría sustentado, al igual que en el período anterior, en el dinamismo de la 
inversión en equipo y en la fortaleza del consumo privado, al tiempo que se estima que la in-
versión en construcción se ha moderado ligeramente. Para este período se proyecta también 
una desaceleración tanto de las exportaciones como de las importaciones de bienes y servi-
cios en comparación con las tasas observadas a finales de 2006, con lo que la aportación de 
la demanda exterior neta se mantendría sin cambios.
Desde la óptica del valor añadido, la estabilidad en el ritmo de expansión del producto en los 
primeros meses del año 2007 se reflejaría, en líneas generales, en todas las ramas de activi-
dad, destacando la consolidación de la recuperación de la rama industrial. En cuanto al em-
pleo, se estima que el número de ocupados ha continuado creciendo a tasas elevadas, en 
torno al 3%, en el primer trimestre de 2007, de forma que no se habrían producido avances 
adicionales en la evolución de la productividad aparente del trabajo. Se prevé que los costes 
laborales unitarios se hayan desacelerado ligeramente como consecuencia de la moderación 
en la remuneración por asalariado, que refleja un impacto reducido de la activación de las 
cláusulas de salvaguarda de los convenios de 2006, gracias a la menor tasa de inflación con 
que acabó dicho ejercicio. Por su parte, en los primeros meses del año continuó la desacele-
ración de la inflación, aunque con menor intensidad que en el trimestre precedente. El IPC 
redujo su tasa de crecimiento interanual en dos décimas, hasta alcanzar el 2,5% en marzo, 
debido a la caída de los precios energéticos respecto a los registrados hace un año, mientras 
que la inflación subyacente se situó en marzo en el mismo nivel que en diciembre de 2006 
(2,5%).
En el cuarto trimestre de 2006, el gasto en consumo final de los hogares mantuvo su tasa 
de crecimiento en el 3,7% interanual, prolongándose la senda de relativa fortaleza obser-
vada durante casi todo el año. La información coyuntural más reciente indica que en el 
primer trimestre de 2007 el consumo privado podría haber crecido a una tasa similar. El 
indicador sintético de consumo privado de bienes y servicios presenta un perfil en los 
primeros meses de 2007 distorsionado, ya que está afectado por un efecto de base, liga-
do al volumen extraordinario de importaciones registrado a comienzos de 2006; no obs-
tante, su evolución tendencial apunta hacia una estabilización. En la misma dirección 
señalan los datos de ventas de grandes empresas de la Agencia Tributaria correspondien-
tes a enero y febrero, con una suave aceleración de los servicios destinados al consumo, 
y el índice de comercio al por menor, que mostró un significativo aumento en el mismo 
período. Asimismo, la confianza de los consumidores se mantuvo prácticamente estable 
en el primer trimestre de 2007, tras la mejora registrada a finales del año anterior. Por su 
parte, las matriculaciones de automóviles descendieron en los tres primeros meses del 
año (véase gráfico 16).
4.1 Demanda
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Según los datos de las cuentas no financieras de los sectores institucionales referidos al cuar-
to trimestre de 2006, el consumo privado creció en 2006 por encima de su renta disponible, 
de forma que la tasa de ahorro se redujo de nuevo, hasta situarse en el 10,1%. Para el año en 
curso, se espera una aceleración de la renta real disponible de los hogares, basada en la 
moderación de la inflación y en los menores pagos impositivos —como consecuencia de la 
reforma del IRPF que entró en vigor a principios del año—, que compensarían la detracción 
que ejercerían los pagos netos por intereses. No obstante, es previsible que en 2007 el con-
sumo no crezca en la misma proporción que la renta y que se recupere la tasa de ahorro, en 
un contexto de aumentos de los tipos de interés. Por su parte, la riqueza de las familias ha 
continuado desacelerándose, con un menor empuje de las cotizaciones bursátiles y con una 
tasa de crecimiento más modesta de la riqueza inmobiliaria, dada la moderación experimen-
tada por el precio de la vivienda, que aumentó a una tasa interanual del 7,2% en el primer 
trimestre de 2007, frente al 9% del cuarto trimestre de 2006.
El consumo final de las Administraciones Públicas repuntó siete décimas en el cuarto trimestre 
de 2006, hasta alcanzar un incremento del 4,9%. Para el primer trimestre de 2007 se prevé 
una desaceleración de este componente, que se basaría en un menor aumento tanto de la 
remuneración de asalariados como de las compras netas de bienes y servicios.
La formación bruta de capital fijo mantuvo en el cuarto trimestre de 2006 el notable ritmo de 
avance registrado el período anterior, un 6,4% interanual. Esta evolución fue el resultado de 
una aceleración en 1,8 pp de la inversión en bienes de equipo, hasta el 11,4%, y de una me-
nor expansión de la inversión en construcción y en otros productos, que registraron tasas de 
variación del 5,7% y 1,7%, respectivamente. La información disponible para el primer trimes-
tre apunta hacia un mantenimiento de la fortaleza de la inversión en capital fijo, con un creci-
miento por componentes relativamente similar al registrado a finales de 2006.
En efecto, los indicadores relativos a la inversión en bienes de equipo muestran una continui-
dad del dinamismo de este componente. Así, el indicador de disponibilidades, calculado con 
datos incompletos para el primer trimestre de 2007, mantiene un notable ritmo de crecimien-
to, basado en el vigor de la producción interior de este tipo de bienes. Además, el indicador 
de confianza del conjunto de la industria registró una mejora en el primer trimestre, acompa-
ñada por una positiva evolución de la cartera de pedidos, en concreto, la relativa a la industria 
de bienes de equipo (véase gráfico 17).
La evolución reciente de la inversión en equipo se sustenta en el dinamismo de la actividad 
empresarial, favorecida por la fortaleza de la demanda interna y por la recuperación de las 
exportaciones, que ha contrarrestado el efecto negativo del endurecimiento de las condicio-
nes de financiación. Asimismo, según los datos de las cuentas no financieras trimestrales de 
los sectores institucionales correspondientes al cuarto trimestre de 2006, los resultados eco-
nómicos de las sociedades no financieras tuvieron un comportamiento bastante favorable en 
ese año, con una aceleración del excedente bruto de explotación hasta el 7,5%. No obstante, 
también se produjo un incremento significativo de la carga financiera y de la ratio de endeuda-
miento, que se reflejó en un empeoramiento del indicador de presión financiera sobre la inver-
sión en el año 2006.
La inversión en construcción aumentó un 5,7% en el cuarto trimestre de 2006, por debajo 
del ritmo de crecimiento del trimestre anterior. La información coyuntural disponible apunta a 
una ligera moderación en el primer trimestre de 2007. La producción de materiales para la 
construcción mostró en el conjunto de enero y febrero una tasa de expansión similar a la de 
los meses finales de 2006, mientras que el consumo aparente de cemento registró en ese 
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período una suave desaceleración (véase gráfico 17). El ritmo de avance de los afiliados a la 
Seguridad Social del sector se redujo ligeramente en el primer trimestre del año, si bien pre-
sentó una magnitud elevada, y el paro registrado cayó a una tasa parecida a la del período 
anterior. Por último, la confianza de las empresas constructoras se moderó en los primeros 
meses del año, como consecuencia de un descenso en la demanda esperada para los próxi-
mos meses.
Diferenciando por tipo de obra, la vivienda aumentó un 5% en el cuarto trimestre de 2006, 
claramente por debajo de los trimestres precedentes, mientras que las otras construcciones 
repuntaron hasta el 6,4%. Según la estadística de visados de obra nueva del Ministerio de 
Fomento, periodificada de acuerdo con un calendario estimado de ejecución de obra, en el 
primer trimestre de 2007 todavía se podrían observar ritmos de crecimiento de la construc-
ción residencial en línea con el último trimestre de 2006, aunque existe incertidumbre sobre el 
ritmo al que pueden ejecutarse los proyectos visados en 2006, que se incrementaron signifi-
cativamente antes de la entrada en vigor del Código Técnico de Edificación. Respecto a la 
edificación no residencial y la obra civil, la información coyuntural, aunque escasa e incierta, 
señala para los tres primeros meses de 2007 un mantenimiento del vigor del período prece-
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miento de este tipo de obra, coherente con la finalización de algunos proyectos de inversión 
pública antes de las elecciones del próximo mes de mayo.
Según los últimos datos de la CNTR, en el cuarto trimestre de 2006 la demanda exterior 
neta mejoró una décima su contribución al crecimiento del PIB, hasta situarse en –0,9 pp, 
prolongando el perfil de corrección que ha mantenido desde mediados de 2005. Esta li-
gera recuperación de la demanda exterior neta se debió a una recuperación de las expor-
taciones de bienes y servicios, hasta una tasa interanual del 7,3%, y a una aceleración de 
las importaciones totales, hasta el 8,8%. En el conjunto de 2006 el sector exterior detrajo 
un punto al crecimiento del producto —siete décimas menos que en el ejercicio previo—, 
en un año en el que ganaron dinamismo los flujos comerciales con el exterior, reflejando 
una importante recuperación de las exportaciones de bienes y servicios (hasta el 6,2%), 
que vino acompañada, a su vez, de un repunte de las importaciones (hasta el 8,4%). La 
información, aún incompleta, correspondiente al primer trimestre de 2007, apunta hacia 
una suave desaceleración tanto de las ventas al exterior como de las compras, de forma 
que la aportación de la demanda exterior neta se habría mantenido estable (véase gráfi-
co 18).
COMERCIO EXTERIOR
Tasas de variación interanual
GRÁFICO 18
FUENTES: INE, Ministerio de Economía y Hacienda, y Banco de España.
a. Datos de la CNTR a precios constantes.
b. Series deflactadas ajustadas de estacionalidad.
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En el cuarto trimestre de 2006 las exportaciones reales de bienes incrementaron su ritmo de 
avance interanual hasta el 5,7%, desde el 3,4% del trimestre previo, aunque sin llegar a alcan-
zar las tasas de principios de ejercicio. La información más reciente de Aduanas muestra un 
menor crecimiento de las exportaciones reales en los dos primeros meses del año, con una 
tasa de variación del 3,8%, frente al 4,7% del último trimestre de 2006. Por áreas geográficas, 
las ventas reales de bienes a la zona del euro crecieron un 3,5% en el período enero-febrero, 
cifra ligeramente inferior a la observada a finales de 2006, cuando aumentaron un 4%. Las 
ventas reales extracomunitarias fueron más pujantes en los dos primeros meses del año, con 
un ritmo de expansión del 7,5%, similar al del cuarto trimestre de 2006. Por tipos de bienes, 
en el período enero-febrero, los componentes más dinámicos fueron las ventas de alimentos 
y de bienes intermedios no energéticos, con unas tasas de crecimiento real del 8,2% y 6,8%, 
respectivamente.
 De acuerdo con la CNTR, en el cuarto trimestre de 2006 las exportaciones reales de servicios 
turísticos crecieron un 2% en tasa interanual, con lo que se prolongó el perfil de ligera ralenti-
zación iniciado a partir del segundo trimestre. Los últimos datos disponibles han apuntado 
cierta mejora. Así, en el primer trimestre, las pernoctaciones hoteleras de extranjeros elevaron 
su avance hasta el 6,2% —frente al 2,8% con el que cerraron el año 2006—, mientras que el 
número de turistas extranjeros se incrementó un 5,3%, por encima del 2,5% del trimestre 
previo. Los indicadores nominales de gasto turístico también han mostrado una señal más 
positiva en los dos primeros meses del año, con un avance del 3,6% del gasto total de los 
turistas, que vino acompañado, no obstante, de un descenso del 0,6% en el gasto medio por 
turista. Atendiendo a la procedencia de los turistas, en el primer trimestre se produjo un des-
censo del mercado británico (–1,9%) que se contrarrestó con la evolución positiva de los tu-
ristas procedentes de Alemania y Francia (6,1% y 8,2%, respectivamente), al tiempo que el 
resto del turismo de origen europeo reflejaba, en general, un tono expansivo.
 Por otra parte, las exportaciones reales de servicios no turísticos repuntaron en el cuarto tri-
mestre de 2006, hasta el 21,2%, según los datos de la CNTR, truncando el perfil de ralentiza-
ción que mostraron en los trimestres centrales del año. En el conjunto de 2006 crecieron un 
13,7%, duplicando prácticamente el avance registrado en el ejercicio anterior, gracias al dina-
mismo de algunas de sus principales partidas, como el transporte de mercancías y de viajeros 
o los servicios prestados a las empresas. Asimismo, otras rúbricas de menor entidad, como 
los servicios de construcción, financieros, servicios audiovisuales y royalties, mostraron creci-
mientos muy abultados.
De acuerdo con la CNTR, las importaciones reales de bienes se aceleraron en el trimestre final 
de 2006, hasta situar su tasa interanual en el 8,6%, desde el 7% del trimestre anterior. La in-
formación de Aduanas disponible para enero y febrero muestra una moderación en las tasas 
de crecimiento, hasta el 8%. Por productos destaca el dinamismo de las compras exteriores 
de bienes de equipo (23%, en términos reales), que, en parte, está afectado por una compra 
extraordinaria de material naval. En este período, continuó la fortaleza de las importaciones 
reales de bienes intermedios no energéticos (13,3%), por el vigor que mostraron los productos 
intermedios dirigidos a la industria metalúrgica, de medios de transporte, eléctrica y química. 
Por el contrario, las importaciones de bienes de consumo retrocedieron en los dos primeros 
meses del año (–3,3%, en términos reales), acusando un efecto de base, pues en los primeros 
meses de 2006 se registraron unos volúmenes de importaciones de estos bienes —sobre 
todo, textiles— anormalmente elevados.
Por último, en términos de la CNTR, las importaciones reales de servicios retomaron un com-
portamiento muy positivo en el último trimestre de 2006, situando su tasa de crecimiento in-
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teranual en el 9,8%. Este resultado fue consecuencia del impulso de las importaciones de 
servicios no turísticos (10,4%), en especial las relativas a servicios prestados a las empresas 
y al transporte, así como de las importaciones de servicios turísticos, que crecieron un 7,3%, 
probablemente impulsadas por la fortaleza que adquirió el euro en este período.
La economía de mercado finalizó el año 2006 con un dinamismo similar al mostrado en el 
tercer trimestre, de forma que el crecimiento de su valor añadido bruto se mantuvo estable en 
el 3,6%, según la CNTR. Por ramas productivas, destacó la fortaleza del sector manufacture-
ro y la recuperación de las ramas agraria y pesquera, mientras que la actividad en la construc-
ción redujo su ritmo de expansión. Los indicadores disponibles para el primer trimestre sugie-
ren una continuidad en estas pautas, con lo que el valor añadido podría registrar una tasa de 
variación anual similar a la del período precedente (véase gráfico 19).
La actividad agraria y pesquera experimentó un incremento apreciable a finales de 2006, tras 
varios trimestres de crecimiento prácticamente nulo o negativo. Así, según la CNTR, el VAB 
de esta rama creció un 4,3%, frente a la contracción de 0,5 pp del tercer trimestre. Esta recu-
peración se debió a unas condiciones climatológicas favorables que impulsaron la producción 
vegetal. Por el contrario, la producción animal registró una contracción en el conjunto de 2006, 
tras la recuperación que había registrado en 2005. Las perspectivas para el año 2007 apuntan 
a una suave desaceleración, en la medida en que el régimen de precipitaciones observado 
durante el invierno no ha sido abundante, aunque el resultado final dependerá del comporta-
miento de las lluvias en primavera.
Las ramas energética e industrial registraron una desaceleración en el cuarto trimestre de 
2006, con un crecimiento, según la CNTR, del 3,5%, frente al 4% observado tres meses antes. 
No obstante, esa pérdida de tono vino provocada por la actividad de la rama energética, la 
cual, ante el menor consumo de energía inducido por las moderadas temperaturas de no-
viembre y diciembre, se contrajo un 2,1%. Por el contrario, la actividad industrial siguió acele-
rándose, hasta alcanzar una tasa de crecimiento del 4,4%, 0,4 pp más que en el tercer trimes-
tre del año, gracias al impulso de la demanda de consumos intermedios de la rama de servicios 
de mercado, las exportaciones y la inversión en bienes de equipo. Según la información dis-
ponible, en el primer trimestre de 2007 se mantuvo este vigor de la industria. Así, el compo-
nente no energético del índice de producción industrial (IPI) creció a un ritmo interanual del 
5,7% en el período enero-febrero —en términos corregidos de calendario— y los índices de 
cifras de negocios mantuvieron un elevado dinamismo en ese mismo período. Los indicadores 
de empleo confirman la pujanza de esta rama, con una aceleración de las afiliaciones a la 
Seguridad Social y una disminución del paro registrado. Respecto a las encuestas de opinión, 
el indicador de confianza elaborado por la Comisión Europea mejoró en el primer trimestre y el 
índice de directores de compras de las empresas manufactureras (PMI) continuó señalando 
una expansión del sector en dicho período, aunque con menor intensidad que en los meses 
anteriores.
Tras el repunte del tercer trimestre de 2006, la actividad constructora se desaceleró al finalizar 
el año, hasta alcanzar una tasa de variación similar a la del primer semestre, un 5%. Tal y 
como se ha comentado en al sección anterior, este menor empuje se concentró en la edifica-
ción residencial, mientras que el resto de la construcción —obra civil y edificación no residen-
cial— mantuvo una gran fortaleza. De acuerdo con la información disponible, en el primer tri-
mestre de 2007 esta rama se habría moderado ligeramente.
Las actividades de servicios ganaron vigor en el cuarto trimestre de 2006, con un repunte de 
0,2 pp en su tasa interanual, hasta alcanzar un crecimiento del 3,5%. Este avance se produjo 
4.2 Producción y empleo
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de forma más acentuada en los servicios no de mercado, cuya actividad se aceleró en 0,7 pp, 
hasta el 4,5%. En el caso de los servicios de mercado, el incremento fue mucho más mode-
rado, 0,1 pp, hasta el 3,3%. Según la información coyuntural, este mayor dinamismo podría 
haber continuado en el primer trimestre de 2007. Las ventas de grandes empresas —con in-
formación hasta febrero— y las afiliaciones a la Seguridad Social de esta rama, con informa-
ción hasta marzo, han incrementado su tasa de crecimiento con respecto al cuarto trimestre 
de 2006. No obstante, el indicador de confianza de la Comisión Europea para el sector y el 
índice de actividad comercial de la encuesta de directores de compras (PMI) retrocedieron en 
el conjunto del primer trimestre de 2007.
En el último trimestre de 2006, según la información de la CNTR, el ritmo de creación de em-
pleo en el total de la economía mantuvo un gran dinamismo, con una tasa de avance inte-
ranual estabilizada en torno al 3%. Dado el mayor vigor de la economía en este último trimes-
tre, se produjo una recuperación de la ganancia de productividad aparente del trabajo del 
total de la economía, que se situó en el 1%, dos décimas más que la alcanzada en el tercero. 
Los principales indicadores de empleo reflejan un panorama favorable en los primeros meses 
de 2007, de modo que el nivel de ocupación podría expandirse a una tasa ligeramente supe-
rior a la de finales del ejercicio anterior. Las afiliaciones a la Seguridad Social mostraron un 
mayor dinamismo en el primer trimestre de 2007, con un crecimiento del 3,5%, 0,3 pp por 
encima del cuarto trimestre. Por su parte, la contratación, tras el repunte registrado a finales 
de 2006, retomó la senda de suave desaceleración de dicho año, con un crecimiento en el 
período enero-marzo de 2007 del 5,3%, 2 pp inferior al del cuarto trimestre de 2006. Final-
mente, la información de la EPA del primer trimestre del año apuntó un mantenimiento de un 
ritmo elevado de creación de empleo, con una tasa interanual de crecimiento del 3,4%, dos 
décimas por debajo de la observada un trimestre antes.
Por ramas productivas, el último trimestre del año se caracterizó por un mayor dinamis-
mo en la creación de empleo en la industria y en los servicios no de mercado, que com-
pensó la pérdida de vigor del resto de las ramas. De esta forma, en el cuarto trimestre de 
2006 la ocupación en el conjunto de ramas de economía de mercado creció al mismo 
ritmo que en el período precedente, un 3,2%. Como consecuencia de ello, en la econo-
mía de mercado no se produjo una ganancia adicional de la productividad aparente del 
trabajo, que se estabilizó en el 0,4%, tras la significativa recuperación del tercer trimes-
tre. En el primer trimestre de 2007, según la EPA, el empleo habría mostrado una notable 
recuperación en la agricultura, si bien en las ramas industriales volvió a registrarse una 
tasa de variación negativa, tras la tímida recuperación del trimestre anterior. Por su parte, 
la construcción volvió a elevar el ritmo de creación de empleo, hasta el 9,4%, mientras 
que en las ramas de servicios se desaceleró hasta un 3,5%, frente al 4,3% del último 
trimestre de 2006.
El empleo asalariado mostró en el cuarto trimestre del año un dinamismo algo mayor que el 
empleo total, de acuerdo con los datos de Contabilidad Nacional, con una ligera aceleración 
tanto en el total de la economía (de dos décimas, hasta el 3,2%) como en la economía de 
mercado (de una décima, hasta el 3,4%). Los datos de la EPA, referidos al primer trimestre del 
año, indican una estabilidad en el crecimiento de los asalariados en el 3,9%. Por su parte, la 
información procedente de las afiliaciones a la Seguridad Social señala un fuerte dinamismo 
del empleo asalariado, con una tasa de crecimiento del 4,5% en el primer trimestre, mientras 
que la afiliación realizada por cuenta propia mantuvo la atonía de trimestres anteriores.
Según los datos de la EPA, el número de ocupados extranjeros se incrementó en términos 
anuales un 15,4%, algo por debajo del aumento registrado en el período previo (18,7%). Por 
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su parte, el número de ocupados nacionales creció un 1,8%, dos décimas más que en los 
meses finales de 2006. Atendiendo a la duración de los contratos, los asalariados con contra-
to indefinido mostraron un notable repunte en el primer trimestre de 2007, hasta un crecimien-
to interanual del 6%, más de 2 pp superior al del trimestre precedente. Mientras, los trabaja-
dores con contrato temporal pasaron a mostrar una tasa de variación negativa (–0,4%), tras 
los fuertes incrementos de los trimestres pasados. Esta evolución supuso un descenso tri-
mestral de la ratio de temporalidad de casi 2 pp, hasta el 32%, que estaría reflejando el inten-
so repunte de las conversiones de contratos temporales en indefinidos en los últimos meses 
de 2006, al amparo del proceso extraordinario de bonificación de dichas conversiones que 
finalizaba el 31 de diciembre. Según la estadística de contratación del INEM, una vez finaliza-
do este proceso, la contratación indefinida se ha ralentizado, aunque muestra tasas superio-
res a las de la contratación temporal. Así, en los meses de febrero y marzo el volumen de 
contratos indefinidos creció un 9,5%, tras un mes de enero en el que todavía se registró un 
alto crecimiento, cercano al 60%, mientras que los contratos temporales aumentaron un 2,6% 
en el primer trimestre.
La población activa mantuvo en el primer trimestre un notable dinamismo, si bien se desace-
leró ligeramente, al aumentar un 2,8% en tasa interanual, tres décimas menos que en el tri-
mestre anterior. Esta desaceleración de la oferta de trabajo viene explicada por una aumento 
algo inferior al de los últimos trimestres de la tasa de actividad, que se situó en el 58,6% —0,6 pun-
tos más elevada que la que se registró en el mismo trimestre del año anterior—, ya que la 
población mantuvo un ritmo de crecimiento similar al de los últimos trimestres (1,7%). Cuan-
do la tasa de actividad se computa respecto a la población de entre 16 y 64 años, como 
suele ser habitual en las comparaciones internacionales, alcanza el 72,2%. Por último, en los 
tres primeros meses de 2007 el número de desempleados aumentó —en torno a 45.500 
personas— respecto a finales de 2006, si bien en términos interanuales se produjo un des-
censo del 4,1%, superior al registrado en el último semestre de 2006. Los datos de paro 
registrado del INEM indican también una intensificación del ritmo de caída del desempleo, 
con un descenso del 4,2% en los tres primeros meses de 2007, frente a un descenso del 
3,4% a finales de 2006. En el primer trimestre del año, la tasa de paro se situó en el 8,5%, 
dos décimas por encima de la registrada tres meses antes, pero seis décimas menos que 
hace un año.
De acuerdo con las estimaciones de la CNTR, la remuneración por asalariado prolongó en el 
cuarto trimestre de 2006 la senda de aceleración que vino mostrando durante el año, al elevar 
en tres décimas su ritmo de avance en el total de la economía, hasta el 3,9%. Este repunte fue 
generalizado a todas las ramas de actividad, excepto en la industria, y fue especialmente in-
tenso en los servicios no de mercado. De hecho, la remuneración por asalariado en la econo-
mía de mercado tan solo se aceleró una décima, hasta el 3,2%. Para el primer trimestre de 
2007, se espera que se frene esta tendencia alcista de los salarios, en parte porque el efecto 
estimado de la aplicación de la cláusula de salvaguarda correspondiente al año 2006 (0,3 pp) 
resulta muy inferior a la del ejercicio precedente (0,9 pp), como consecuencia de la menor 
inflación con que acabó dicho ejercicio (2,7% en diciembre de 2006, un punto por debajo de 
la del año anterior) (véase gráfico 20).
El inicio de la negociación en 2007 se mantiene dentro de las coordenadas del Acuerdo Inter-
confederal para la Negociación Colectiva (AINC) —cuya prórroga para el presente ejercicio se 
firmó a principios de febrero—. La información de los convenios colectivos registrados en los 
tres primeros meses de 2007 recoge un ligero descenso de la tasa de avance de las tarifas 
salariales, que se sitúa en el 2,9%, cifra, en principio, coherente con las directrices salariales 
del AINC. Por ramas, los mayores incrementos de tarifas salariales se han firmado en la cons-
4.3 Costes y precios
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trucción (cerca del 4%) y en la agricultura, mientras que en la industria y en los servicios se han 
desacelerado hasta el 2,8%.
La aceleración de la remuneración por asalariado registrada en el cuarto trimestre de 2006 no 
fue totalmente compensada por la leve mejora en la productividad aparente del trabajo, de 
forma que los costes laborales unitarios repuntaron tres décimas, hasta alcanzar un ritmo in-
teranual de crecimiento del 3,2%. El deflactor del valor añadido, en cambio, redujo su tasa de 
crecimiento en siete décimas, hasta el 3,1%, en tasa interanual, reflejando una cierta estabili-
dad de los márgenes unitarios. Este mismo comportamiento se observó en la economía de 
mercado, aunque con menor intensidad (véase gráfico 21). Los indicadores disponibles para 
el primer trimestre de 2007 apuntan a una expansión más moderada de los costes laborales 
unitarios en el total de la economía, que podría no reflejarse en una nueva desaceleración del 
deflactor, sino en una recuperación del crecimiento de los márgenes.
En el cuarto trimestre del pasado año el deflactor de la demanda final redujo tres décimas su 
ritmo de avance interanual, hasta el 3,5%, como consecuencia de la desaceleración tanto 
del deflactor de las importaciones, que alcanzó una tasa interanual de 3,2%, como del de-
flactor del PIB, cuyo ritmo de avance descendió dos décimas, hasta el 3,6%. Desde el pun-
to de vista del gasto, el deflactor del consumo privado redujo cinco décimas su tasa de 
crecimiento interanual, hasta alcanzar un 3%, mientras que el IPC se desaceleró con más 
intensidad.
En efecto, la tasa interanual del IPC disminuyó nueve décimas en el cuarto trimestre del pasado 
año, hasta alcanzar una tasa de crecimiento del 2,6%. En los tres primeros meses del presente 
año la desaceleración ha continuado, aunque de forma menos acusada. El crecimiento medio 
interanual se ha reducido en dos décimas, hasta situarse en el 2,4% en el período enero-mar-
zo. Por componentes, se ha observado una moderación de las tasas de crecimiento de los 
precios de la energía, manufacturas y alimentos no elaborados, mientras que los componen-
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IPSEBENE alcanzó un crecimiento medio interanual del 2,7% en los tres primeros meses del 
año, una décima por encima del registrado en el trimestre anterior (véase gráfico 22).
El precio del petróleo continuó descendiendo a principios de año, para luego empezar a subir de 
forma intensa en marzo; no obstante, el precio medio del barril en el primer trimestre de 2007 se ha 
situado ligeramente por debajo del alcanzado a finales de año. Además, la apreciación del tipo de 
cambio del euro frente al dólar ha contribuido a moderar el crecimiento de la factura energética. Los 
precios de alimentos no elaborados disminuyeron ocho décimas su tasa de crecimiento interanual, 
hasta alcanzar el 4,1% en el período enero-marzo, lo que supuso una desaceleración similar a la 
registrada en el trimestre anterior. Por su parte, los precios de los bienes industriales no energéticos 
volvieron a reducir en dos décimas su crecimiento interanual en el primer trimestre del año, hasta 
situarlo en el 1%, mientras que los precios de los servicios se han acelerado una décima en el pri-
mer trimestre, hasta el 3,8%, como consecuencia del incremento de los precios relacionados con 
la hostelería y restauración. Por último, los precios de los alimentos elaborados repuntaron dos 
décimas en el primer trimestre, hasta alcanzar una tasa interanual media del 3%.
La inflación en España, medida por el IAPC, se situó en el primer trimestre del año en un 2,5%, 
una décima menos que en el período anterior, mientras que en el conjunto de la UEM la inflación 
aumentó una décima, hasta el 1,9%, de forma que el diferencial volvió a reducirse, hasta situarse 
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mejora del diferencial ha sido generalizada por componentes, con la excepción de los alimentos, 
y fue especialmente intensa en los precios energéticos. En los servicios, el diferencial disminuyó 
una décima, por el repunte de tres décimas en la UEM, mientras que en el caso de los precios 
de los bienes industriales no energéticos de España, el diferencial con la UEM ha desaparecido 
en el primer trimestre del año 2007. Con todo, hay que tener en cuenta que el recorte del dife-
rencial está, en parte, vinculado al efecto del aumento del IVA en Alemania, que ha incrementado 
los precios de consumo en ese país, con un efecto apreciable en el conjunto del área.
Por último, el índice de precios industriales (IPRI) se desaceleró de nuevo en el primer trimes-
tre del año, continuando la senda descendente que le ha caracterizado desde el segundo 
semestre del año pasado. La tasa de crecimiento interanual en los tres primeros meses de 
2007 fue del 2,7%, frente al 3,6% con que finalizó el año. En el conjunto de la UEM los precios 
industriales aumentaron en febrero un 2,9% en términos interanuales, 1,2 pp menos que en el 
mes de diciembre. La desaceleración del IPRI en España se debe al menor dinamismo de los 
precios de producción de la energía, cuya tasa de variación interanual se redujo 4 pp entre los 
meses de diciembre y marzo, alcanzado valores negativos. Asimismo, los precios de produc-
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a. Tasas interanuales sobre las series originales.
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tres y seis  décimas, respectivamente, hasta alcanzar en marzo una tasa de crecimiento del 
1,7% y 6,2%, respectivamente. Por último, los precios de producción de los bienes de equipo 
repuntaron al comienzo del año, hasta una tasa de crecimiento del 3,3% en marzo. Los pre-
cios percibidos por los agricultores continuaron desacelerándose en los últimos meses del 
pasado año y los precios hoteleros mantuvieron un crecimiento interanual muy moderado en 
los dos primeros meses de 2007, cifrado en el 2%.
Las cifras publicadas sobre la ejecución del presupuesto del Estado del primer trimestre, si-
guiendo la metodología de la Contabilidad Nacional, muestran una notable mejora del supe-
rávit, que pasó de los 4.621 millones de euros (0,5% del PIB) en marzo de 2006 a los 6.857 
millones (0,7% del PIB) de este año 2007. Este resultado se debió a un aumento de los recur-
sos de un 13,3%, frente al incremento del 7,6% en los empleos.
En términos de caja, la cuenta del Estado registró un superávit de 2.316 millones de euros en los 
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período de 2006 (véase cuadro 3). Las diferencias con los registros de Contabilidad Nacional 
responden, en gran parte, al distinto criterio de contabilización de los intereses. Debe recordarse, 
no obstante, que las cifras de los primeros meses del año son muy erráticas y escasamente re-
presentativas de la evolución presupuestaria del Estado en el resto del año. Esto es especialmen-
te relevante en este año 2007, puesto que las reformas del IRPF y del Impuesto sobre socieda-
des tendrán un impacto paulatino a lo largo del año, en el sentido de moderar los ingresos.
Los ingresos de caja del Estado aumentaron en el primer trimestre un 13,6% en compara-
ción con el mismo período del año anterior, por la fortaleza de las principales figuras imposi-
tivas (IRPF e IVA). Este resultado contrasta con la previsión presupuestaria de crecimiento 
débil de los ingresos1 en el conjunto de 2007 (una tasa de variación del 3,3%), lo que apun-
Liquidación
1 2 3 4 = 3/1 5 6 7 = 6/5
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FUENTE: Ministerio de Economía y Hacienda.
a. Incluye los ingresos por el impuesto sobre la renta de no residentes.
b. Incluye impuestos sobre primas de seguros y tráfico exterior.
ESTADO. EJECUCIÓN PRESUPUESTARIA CUADRO 3
m` y %
1. Este comentario se refiere a la comparación de las cifras presupuestarias con la liquidación del año 2006. En cambio, 
las tasas correspondientes al Estado que se presentan en el recuadro 4 («Los presupuestos de las Comunidades Autó-
nomas para 2007») resultan de la comparación de las cifras presupuestaria iniciales del año 2007 y del año 2006.
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ta a que esta previsión podría verse superada al final del año. El dinamismo de la recaudación 
de los impuestos directos en estos primeros meses se explica, en parte, por los elevados 
crecimientos de las retenciones sobre capital mobiliario y ganancias en fondos de inversión, 
que alcanzaron un 39,7%. En las retenciones sobre el trabajo, por el contrario, ya ha comen-
zado a reflejarse la reforma del IRPF, pues pasaron de un crecimiento interanual del 14,5% 
en el mes de enero, a un crecimiento del 5,7% en marzo, en comparación con el mismo mes 
del año anterior. Entre los impuestos indirectos, cabe destacar el IVA, que registró crecimien-
tos similares a los de 2006, al aumentar un 10%. Los Impuestos especiales, por su parte, 
mostraron una recuperación, debido a la evolución de la recaudación del Impuesto sobre 
labores del tabaco. En cuanto a los capítulos agregados en la rúbrica de Otros ingresos, 
registraron un elevado crecimiento, a pesar de que las Tasas y otros ingresos tuvieron tasas 
negativas de variación, debido al aumento de los ingresos por intereses, por beneficios del 
Banco de España y al fuerte aumento de las transferencias de capital de la Unión Europea, 
especialmente del FEDER.
Los pagos de caja, por su parte, registraron un aumento del 7,4%, algo por debajo de la pre-
visión presupuestaria (9,6% en el conjunto del año). Con las excepciones de los gastos de 
personal y de intereses, los demás capítulos mostraron tasas de crecimiento por encima de 
las presupuestadas. Cabe destacar, en especial, los fuertes aumentos de los gastos de capi-
tal. Por su parte, el capítulo de transferencias corrientes registró un crecimiento por encima 
del presupuestado, debido, en parte, al crecimiento de los pagos dirigidos a otros sectores 
distintos de las Administraciones Públicas y al exterior.
En cuanto a la ejecución presupuestaria de la Seguridad Social, solo se comentan aquellas 
variables de las que se dispone de información de los primeros meses del año. El número de 
afiliados a la Seguridad Social aumentó un 3,6% en el primer trimestre de 2007, cifra inferior 
al conjunto de 2006, que estuvo marcado por el proceso de regularización. El número de 
pensiones contributivas aumentó un 1,5% en el primer trimestre de 2007, inferior al crecimien-
to del 2,3% para el conjunto de 2006, que estuvo afectado por el reconocimiento de la com-
patibilidad de las pensiones del antiguo Seguro Obrero de Vejez e Invalidez (SOVI) con las 
pensiones de viudedad2. El gasto destinado a prestaciones por desempleo, según datos del 
Servicio Público de Empleo Estatal (SPEE), aumentó un 7% hasta febrero (tasa de crecimien-
to superior al incremento del 6,7% registrado en el conjunto de 2006), y el número de benefi-
ciarios creció un 2,6% hasta ese mismo mes (frente al 2,7% de crecimiento observado en 
2006). Dicha evolución se produjo por la aceleración de la tasa de cobertura efectiva, que al-
canzó el 67,8% hasta febrero de 2007 (muy por encima del nivel del 63,6% con que terminó 
el 2006), y a pesar de la caída del paro registrado, que llegó a reducirse un 4,4% en febrero 
(frente a la caída del 1,9% en el conjunto del año anterior).
En enero de 2007, el saldo conjunto de las balanzas por cuenta corriente y de capital registró 
un déficit de 7.320 millones de euros, un 24% superior al contabilizado en igual mes del año 
anterior (véase cuadro 4). El saldo negativo por cuenta corriente se amplió un 37% en este 
mes, hasta situarse en 8.622 millones de euros, mientras que mejoró notablemente el supe-
rávit por operaciones de capital, que alcanzó la cifra de 1.301 millones de euros. Los princi-
pales saldos de la cuenta corriente se deterioraron en enero, a excepción del déficit por ser-
vicios no turísticos, que mostró una importante corrección.
En el primer mes de 2007 el déficit de la balanza comercial se incrementó en 572 millones de 
euros sobre el nivel registrado en el mismo mes del año anterior, hasta alcanzar la cifra de 
4.5 La balanza de pagos
y la cuenta de capital
de la economía
2. Ley 9/2005, de 6 de junio.
LOS PRESUPUESTOS DE LAS COMUNIDADES AUTÓNOMAS PARA 2007 RECUADRO 4
La configuración del Estado de las Autonomías ha supuesto un proce-
so de descentralización de las competencias presupuestarias hacia las 
Comunidades Autónomas (CCAA), de manera que estas administra-
ciones han ido ganando participación tanto en la recaudación de im-
puestos como en la gestión de gastos (véase gráfico adjunto1). Por la 
parte de los ingresos, cabe destacar que el peso de las CCAA ha llega-
do a superar ligeramente al del Estado en la recaudación de impuestos 
indirectos. Respecto a los gastos, la participación del Estado solo es 
mayoritaria en la partida de los pagos de intereses, mientras que en el 
resto de capítulos el peso de las CCAA ha pasado a superar amplia-
mente el 50%, llegando a alcanzar el 88% en el caso de los gastos 
corrientes en bienes y servicios.
Estas transformaciones subrayan la necesidad de prestar atención a 
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FUENTES: Ministerio de Economía y Hacienda, Comunidades Autónomas y Banco de España.
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PRESUPUESTOS INICIALES DE LAS COMUNIDADES AUTÓNOMAS
FUENTES: Ministerio de Economía y Hacienda, Comunidades Autónomas y Banco de España.
... ... ...
1. A modo de ilustración, en el gráfico se puede observar la variación de los 
pesos relativos entre Estado y las Comunidades Autónomas en algunos capí-
tulos de ingresos y de gastos entre los años 1988 y 2007, tomando como ín-
dice 100 la suma de lo presupuestado por ambas administraciones. 
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6.452 millones de euros; en tasas interanuales, el saldo negativo aumentó un 9,7%, prolon-
gando la tónica de deterioro que le ha caracterizado en los últimos ejercicios. La factura ener-
gética continuó desacelerándose en este mes, en consonancia con la moderación de los 
precios del crudo en los mercados internacionales y de la apreciación del euro frente al dólar; 
sin embargo, el desequilibrio del comercio no energético aumentó su ritmo de ampliación.
La balanza de servicios arrojó en enero de 2007 un superávit de 952 millones de euros, 177 
millones superior al contabilizado en igual fecha del año anterior: esta mejora se explica por el 
descenso que experimentó el déficit de servicios no turísticos, mientras que el superávit turís-
tico reflejó un leve deterioro, situándose en 1.560 millones de euros. Los ingresos turísticos 
aumentaron un 5,3% en enero, en términos nominales, ligeramente por encima del avance 
observado en los meses finales del año previo. Los pagos turísticos, por su parte, aumentaron 
un 15,2% en el primer mes de 2007, superando el incremento medio observado en 2006. En 
cuanto al resto de servicios, tanto los ingresos como, en menor medida, los pagos mantuvie-
ron un elevado dinamismo en enero (con tasas de crecimiento del 22% y 12%, respectiva-
mente). El saldo negativo de la balanza de rentas registró una notable ampliación en enero, 
hasta situarse en 1.949 millones de euros, mientras que el saldo de la balanza de transferen-
LOS PRESUPUESTOS DE LAS COMUNIDADES AUTÓNOMAS PARA 2007 (cont.) RECUADRO 4
particular, la importancia de estas administraciones para garantizar el 
objetivo de mantener unas finanzas públicas saneadas. En este sen-
tido, el 27 de junio de 2006, el Consejo de Política Fiscal y Financiera 
aprobó el reparto individualizado del objetivo de estabilidad presu-
puestaria para las CCAA para el trienio 2007-2009. La última actua-
lización del Programa de Estabilidad recogió este acuerdo, que se 
concreta en una previsión de déficit del 0,1% del PIB para el conjun-
to de las CCAA tanto para el cierre del año 2006 como de 2007. No 
obstante, según la primera estimación de cierre de 2006, las CCAA 
habrían alcanzado un ligero superávit. Por su parte, las cinco Comu-
nidades que presentaron planes de saneamiento podrán registrar 
déficits2 en 2007. En términos presupuestarios, todas ellas prevén 
mejorar sus saldos en 2007 con respecto a 2006.
Las principales cifras derivadas de los presupuestos de las CCAA 
para 2007 muestran que el conjunto de las CCAA3 presupuesta una 
mejora en el saldo agregado cuando se compara con el presupuesto 
inicial de 2006 (véase cuadro adjunto), que resulta de una previsión 
de crecimiento de los ingresos superior al de los gastos. En todo 
caso, y al igual que en los últimos años, ambas partidas muestran 
elevadas tasas de variación, por encima del crecimiento del PIB no-
minal observado o previsto.
Los presupuestos de las CCAA prevén un mantenimiento del dinamis-
mo de los ingresos impositivos (directos e indirectos). Debe tenerse en 
cuenta, no obstante, que la comparación se efectúa entre presupues-
tos iniciales y que las previsiones de 2007 ya tienen en cuenta los fuer-
tes incrementos de la recaudación que se registraron en 2006. En el 
caso de los impuestos indirectos, por ejemplo, la tasa de crecimiento 
presupuestada por las CCAA se encuentra por encima de la del Esta-
do, lo cual podría deberse a que el Impuesto sobre Transmisiones y 
Actos Jurídicos Documentados, que se encuentra totalmente cedido 
a las CCAA, tiene un peso muy considerable en estas administraciones 
y su recaudación creció un 21% en 2006. Respecto al resto de los in-
gresos, cabe mencionar, por el volumen que representa, la desacelera-
ción que se presupuesta en el capítulo de los ingresos por transferen-
cias corrientes, que se encuentra en línea con lo previsto para el Fondo 
de suficiencia procedente del Estado. Esto se debe, en parte, al au-
mento del 98% al 100% en los pagos a cuenta a las CCAA en 2006, lo 
que exagera la tasa de crecimiento de dicho año.
En relación con las distintas partidas de gasto, la tasa de crecimiento 
presupuestada para los gastos de personal es superior a la del Esta-
do, confirmando la pauta observada en los últimos años, que se jus-
tificaría solo en parte por los sucesivos traspasos de competencias. 
En el caso de los gastos de compras y de transferencias corrientes, 
que se encuentran muy ligados en las CCAA a las competencias de 
sanidad y educación, se han presupuestado crecimientos elevados. 
Por el contrario, los pagos de intereses crecen moderadamente, 
aunque su tasa de variación positiva contrasta con la caída presu-
puestada en el Estado. En este sentido, debe tenerse en cuenta que 
la mayor parte de la reducción de la deuda pública observada en los 
últimos años se ha centrado en el Estado. Finalmente, los gastos de 
capital registran un fuerte aumento, aunque inferior al presupuestado 
por el Estado. Además, en las CCAA, el mayor avance de esta parti-
da se centra en las inversiones reales (con un crecimiento del 11,2%, 
frente al aumento del 6,7% en las transferencias de capital), mientras 
que en el Estado, el mayor incremento se canaliza a través de las 
transferencias de capital.
2. Recuérdese que el objetivo se evalúa en términos de Contabilidad Nacional. 
Las cinco Comunidades son: Baleares, Canarias, Castilla-La Mancha, Catalu-
ña y la Comunidad Valenciana. 3. No se toman en consideración las ciuda-
des de Ceuta y Melilla.
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cias corrientes acumuló un déficit de 1.172 millones de euros en enero de 2007, el doble que 
el registrado en el mismo mes del año precedente. Finalmente, el superávit de la cuenta de 
capital se situó en 1.301 millones de euros en enero, cifra muy superior a la del mismo mes 
del año anterior: esta mejora se explica, fundamentalmente, por el comportamiento tan ex-
pansivo que experimentaron los fondos estructurales recibidos en concepto de FEDER, que, 
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FUENTE: Banco de España.
a. Datos provisionales.
BALANZA DE PAGOS: RESUMEN (a) CUADRO 4
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5 Evolución financiera
Las condiciones de financiación para hogares y sociedades se volvieron a hacer algo más 
restrictivas durante los primeros meses de 2007. Así, se elevó el coste del crédito bancario, 
en consonancia con el aumento de los tipos de interés en los mercados monetarios (el EURI-
BOR a un año se situó en marzo en el 4,11%, 18 pb por encima del nivel de diciembre de 
2006). También avanzó (16 pb) el del recurso a la emisión de renta fija por parte de las empre-
sas. En cambio, el coste de obtención de los recursos propios empresariales se mantuvo re-
lativamente estable (véase gráfico 24).
La evolución de los mercados bursátiles nacionales e internacionales vino marcada por el 
episodio de inestabilidad que comenzó a finales de febrero y que interrumpió el perfil ascen-
dente de las cotizaciones observado en meses anteriores. Durante este período se produjeron 
caídas bruscas de los precios negociados, que vinieron acompañadas por un repunte de la 
volatilidad. Estos desarrollos parecieron reflejar, principalmente, un aumento en la incertidum-
bre sobre las perspectivas macroeconómicas de Estados Unidos, en un entorno caracteriza-
do, en ese país, por un incremento de la morosidad de los créditos hipotecarios de más alto 
riesgo. Así, el Índice General de la Bolsa de Madrid llegó a perder en pocos días un 9%, pero 
posteriormente se recuperó, con lo que en la fecha de cierre del informe acumulaba unas 
ganancias, en relación con los niveles de finales de 2006, del 6,8%, comportamiento similar al 
del EURO STOXX de las bolsas de la UEM (7,7%), y algo más favorable que el del S&P 500 
de Estados Unidos, que durante el mismo lapso temporal se revalorizó un 3,8%. Posterior-
mente, en los días de abril ha tenido lugar otro episodio de turbulencia en las bolsas españo-
las, asociado a la evolución de las cotizaciones de algunas compañías ligadas al sector inmo-
biliario.
En el mercado de la vivienda, según los últimos datos publicados por el Ministerio de Vivienda, 
durante el primer trimestre de 2007 continuó la desaceleración de los precios. Así, el creci-
miento interanual se situó en el 7,2%, lo que supone una reducción de casi 2 pp en relación 
con el registro de diciembre de 2006. Prosigue, pues, el proceso de normalización gradual de 
la situación en este mercado.
La desaceleración del precio de la vivienda y el encarecimiento de la financiación han contri-
buido a moderar el incremento de la deuda de los hogares, aunque sigue avanzando a una 
tasa elevada. Así, durante el cuarto trimestre del pasado año el ritmo de expansión de los 
pasivos se redujo en algo más de 1 pp, hasta situarse en el entorno del 19%, tendencia que, 
de acuerdo con la información provisional disponible, habría continuado en la parte transcu-
rrida de 2007. El detalle por componentes muestra que durante los últimos meses se ha 
prolongado la pauta de ralentización del crédito para adquisición de vivienda, mientras que la 
tasa de variación de los fondos para consumo y otros fines no ha experimentado cambios 
significativos. En el recuadro 5 se analiza la contribución de la población extranjera residente 
al comportamiento de las deudas familiares en estos últimos años, que, aunque creciente, ha 
sido menos dinámica que el peso relativo de este segmento en el total de la población.
En el caso de las sociedades, en cambio, la deuda continuó acelerándose durante el cuatro 
trimestre de 2006, de modo que el ritmo de crecimiento superó el 28%, en términos inte-
ranuales. Los datos provisionales de los primeros meses de 2007 apuntan a un descenso 
significativo de esta tasa, como reflejo, fundamentalmente, de un efecto base, si bien la finan-
ciación concedida por las entidades financieras, que no está afectada por este fenómeno, dio 
5.1 Rasgos más 
destacados
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también algunas señales de moderación. La información más reciente del desglose del crédi-
to bancario por actividades productivas, correspondiente a diciembre del pasado año, eviden-
cia que los fondos destinados a los servicios inmobiliarios y a la construcción continuaron li-
derando la expansión de estos pasivos, si bien se apreció un mayor dinamismo de los recursos 
captados por la industria y por el resto de servicios.
El todavía elevado ritmo de expansión del crédito a hogares se ha traducido en nuevos au-
mentos en las ratios de endeudamiento y de carga financiera durante los últimos meses de 
2006 y los primeros de 2007, al tiempo que el ahorro no destinado al servicio de la deuda se 
ha mantenido en valores negativos. No obstante, de acuerdo con las Cuentas Financieras, en 
el cuarto trimestre del ejercicio anterior sus necesidades de financiación se redujeron en rela-
ción con el PIB en términos acumulados anuales. Asimismo, el avance de la riqueza neta de 
las familias ha seguido contribuyendo a atenuar el impacto sobre la posición financiera del 
sector de los cambios en los indicadores anteriores, aunque los datos más recientes, corres-
FUENTES: Bloomberg, Credit Trade, Datastream, MSCI Blue Book, Ministerio de la Vivienda y Banco de España.
a. Medias móviles de cinco días.
b. El coste de los recursos propios se basa en un modelo de descuento de dividendos de Gordon en tres etapas.
c. El tipo de interés de la renta fija a largo plazo se aproxima como la suma del tipo swap del euro a cinco años y una 
media ponderada de las primas de seguro de riesgo crediticio de las empresas no financieras españolas a ese mismo 
plazo.
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EL PAPEL DE LOS EXTRANJEROS RESIDENTES EN LA EVOLUCIÓN RECIENTE DEL CRÉDITO EN ESPAÑA RECUADRO 5
Durante los últimos diez años el flujo de inmigración hacia nuestro 
país ha avanzado a un ritmo elevado. Así, según la EPA, el número 
de extranjeros residentes de más de 16 años se multiplicó por diez 
durante este período, de modo que este colectivo representaba a fi-
nales de 2006 el 10,3% de la población en España en ese mismo 
rango de edades. En este recuadro se analiza el papel de este fenó-
meno en el curso del crédito concedido por las entidades financieras 
a las personas físicas. Para ello, se explotan los datos de la Central 
de Información de Riesgos del Banco de España (CIR), un registro 
que contiene información a nivel individual sobre todos los présta-
mos vivos que superan los 6.000 euros1.
Tal como se aprecia en el gráfico 1, la deuda de los extranjeros resi-
dentes ha avanzado a una velocidad muy elevada durante los últimos 
años, superior al 40% desde 2002, en consonancia con el destaca-
do crecimiento de este grupo de población. Se aprecia, asimismo, 
cómo el perfil temporal de esta tasa es similar al que se observa para 
los residentes nacionales. Así, entre 2001 y 2005 se produjo una 
pauta de aceleración, mientras que en 2006 se redujo el ritmo de 
expansión de estos pasivos. Este notable dinamismo de los fondos 
obtenidos se ha traducido en un ascenso sostenido de su contribu-
ción al avance del crédito (véase gráfico 2), hasta representar casi 3 pp 
del mismo el pasado año.
No obstante, la proporción de los extranjeros residentes que recurren 
a la financiación ajena, aunque ha aumentado en los últimos años, es 
todavía muy inferior a la de los nacionales (véase gráfico 3). El saldo 
medio de sus deudas pendientes, sin embargo, es algo superior, lo 
que seguramente responda al hecho de que el peso relativo de los 
préstamos hipotecarios es más elevado entre la población de origen 
foráneo.
En términos de saldos, los extranjeros residentes acumulaban, en 
diciembre de 2006, el 7,1% del total de la deuda de la población 
española, y el 7,4% de la respaldada con garantía hipotecaria. En 
todo caso, debe tenerse en cuenta que estas cifras incluyen los 
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3  PROPORCIÓN DE PERSONAS FÍSICAS CON DEUDAS (a)
%
FUENTES: Banco de España (CIR) e INE (EPA).
a. Población mayor de 16 años.
1. Dada esta característica, los datos de crédito que se muestran en este re-
cuadro no coinciden exactamente con los que se obtienen de la información 
regular que publica el Banco de España, aunque la discrepancia entre ambas 
fuentes es muy pequeña.
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racterísticas diferenciadas. Por una parte, recogen los créditos 
solicitados por trabajadores inmigrantes y, por otra, los destinados 
a la adquisición de viviendas en la costa, ligados al turismo resi-
dencial, fundamentalmente de ciudadanos del norte de Europa. 
Aunque con la información disponible no es posible separar entre 
ambas modalidades, la distribución geográfica de la proporción de 
los préstamos vivos en manos de personas físicas de origen forá-
neo puede ser útil para aproximar la importancia relativa de cada 
una de ellas. En este sentido, el gráfico 4 ilustra cómo los porcen-
tajes más elevados de este indicador se obtienen en la zona del 
arco mediterráneo y en las islas, circunstancia que sugiere que la 
segunda finalidad tiene un impacto no despreciable en los datos 
agregados.
En definitiva, los extranjeros residentes están teniendo un papel cre-
ciente en el avance del crédito de los hogares, como cabría esperar 
habida cuenta de la continuada expansión de este grupo de pobla-
ción. Su propensión a endeudarse, sin embargo, es inferior a la de 
las familias españolas, sus pasivos están, comparativamente, más 
respaldados por garantías reales, y una parte significativa de los mis-
mos está ligada a la adquisición de inmuebles, previsiblemente aso-
ciada al turismo residencial, en provincias costeras.
EL PAPEL DE LOS EXTRANJEROS RESIDENTES EN LA EVOLUCIÓN RECIENTE DEL CRÉDITO EN ESPAÑA (cont.) RECUADRO 5
pondientes a diciembre del pasado año, evidencian un crecimiento más moderado de esta 
variable, en consonancia con la desaceleración del precio de la vivienda.
En el caso de las sociedades no financieras, las ratios agregadas de endeudamiento y de 
carga financiera también mantuvieron una trayectoria ascendente durante los últimos tres 
meses de 2006 y los primeros de 2007. Por otra parte, el ascenso de los pagos por intereses 
está restando dinamismo al avance de los resultados económicos, lo que se ha reflejado en 
un cierto retroceso de la rentabilidad de los recursos propios. La información de la Central de 
Balances Trimestral (CBT) también evidencia que entre septiembre y diciembre del pasado 
ejercicio se produjo un ascenso de la proporción de los beneficios que se destina a cubrir los 
gastos financieros. Sin embargo, la ratio de endeudamiento para esta muestra se redujo lige-
ramente, desarrollo que estuvo condicionado por el comportamiento de los grandes grupos, 
ya que para el resto de compañías se observó un incremento en esta variable. Esta evolución, 
junto con el comportamiento de la rentabilidad de estas empresas, que continuó en valores 
elevados, determinó un ligero descenso de los indicadores sintéticos de presión financiera 
sobre la inversión y el empleo.
De acuerdo con las Cuentas Financieras, las necesidades netas de recursos de la nación 
volvieron a aumentar durante el cuarto trimestre del pasado año, hasta situarse en el 7,8% del 
PIB, en términos acumulados de doce meses, evolución que resultó del nuevo incremento en 
el déficit de fondos de las sociedades y de una reducción del superávit financiero de las AAPP, 
que no fueron compensados por la recuperación del ahorro de los hogares (véase cuadro 5). 
Las instituciones financieras han continuado canalizando el grueso de la captación de fondos 
del resto mundo, fundamentalmente a través de la emisión de valores de renta fija, para cubrir 
tanto la diferencia entre el gasto y la renta de la economía española como las inversiones en 
el exterior de los otros sectores residentes.
En definitiva, el todavía elevado dinamismo de la deuda y el ascenso de los tipos de interés 
están contribuyendo a moderar el incremento de las rentas, especialmente en el caso de las 
sociedades, y han seguido elevando la exposición del sector privado a cambios adversos en 
el contexto macroeconómico o en el coste de financiación. Por tanto, aunque ni las empresas 
ni las familias se encuentran en una situación de debilidad financiera, durante el último trimes-
tre no se han producido avances significativos en la contención de los riesgos de naturaleza 
financiera sobre las perspectivas de crecimiento económico a medio plazo, comentados en 
anteriores informes.
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Durante el primer trimestre de 2007 continuó reduciéndose la holgura de las condiciones de 
financiación a los hogares. Así, entre diciembre y febrero, los tipos de interés aplicados por las 
entidades en las nuevas operaciones se incrementaron 18 pb, en el caso del crédito para vi-
vienda, y 20 pb, en el de los destinados a consumo y otros fines, siendo la subida acumulada 
desde los niveles mínimos alcanzados en octubre de 2005 de 161 pb y 124 pb, respectiva-
mente. Por otra parte, de acuerdo con la última Encuesta de Préstamos Bancarios (EPB), las 
entidades anticipaban para los primeros meses del año en curso un ligero tensionamiento de 
las condiciones generales de oferta de los préstamos.
Estos cambios, junto con la desaceleración del precio de la vivienda, están contribuyendo a 
moderar el incremento de la tasa de crecimiento de la deuda de las familias, que se redujo en 
más de un punto porcentual entre septiembre y diciembre de 2006. De acuerdo con la infor-
mación provisional disponible, esta trayectoria habría continuado durante los primeros meses 
de 2007. No obstante, la velocidad a la que se expanden estos pasivos continúa siendo ele-
vada (por encima del 18%). El desglose por finalidades evidencia que durante este período 
continuó el descenso del ritmo de avance del crédito para la adquisición de vivienda, que se 
situó en febrero en el 19%, mientras que el correspondiente a los destinados a consumo y 
otros fines ha mostrado cierta tendencia a estabilizarse, tras el perfil ascendente que se ob-
servó hasta finales del verano.
Por su parte, la adquisición de activos financieros alcanzó en el cuarto trimestre del pasado año 
un importe equivalente al 11,4% del PIB, en términos acumulados de doce meses, 0,7 pp por 
encima del registro de septiembre (véase cuadro 6). Por instrumentos, los de menor riesgo 
(efectivo y depósitos) se mantuvieron como el principal componente de la inversión financiera. 
Dentro de estos, destacaron los depósitos a plazo, incluidos en la rúbrica de otros depósitos y 
valores de renta fija, que volvieron a acelerarse, de modo que sus flujos asociados representaron 
un 5,2% del PIB. Nuevamente, este desarrollo parece reflejar una mayor preferencia por estos 
productos, en detrimento de las participaciones en fondos de inversión, cuyas suscripciones 
netas siguieron reduciéndose, hasta suponer en 2006 solamente el 0,2% del PIB. Por su parte, 
los hogares siguieron vendiendo acciones en términos netos, al tiempo que el ahorro materiali-
zado en reservas técnicas de seguros se situó en niveles similares a los de tres meses antes.
5.2 El sector hogares
2005
IV TR I TR II TR III TR IV TR
8,7-6,7-2,7-0,7-5,6-8,4-9,2-7,2-5,3-lanoicanaímonocE
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH -4,2 -3,5 -3,9 -5,3 -8,4 -9,3 -10,0 -10,6 -10,4
Sociedades no financieras -5,2 -4,2 -4,1 -4,6 -7,0 -7,7 -7,8 -8,5 -8,9




Brecha de financiación sociedades no financieras (a) -9,9 -8,6 -8,3 -8,9 -11,3 -14,0 -14,7 -15,8 -15,9
2006
2001 20042002 2003
FUENTE: Banco de España.
a. Recursos financieros que cubren el diferencial entre la formación bruta de capital ampliada (inversión real más financiera permanente) y el 
ahorro bruto.
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS
Datos acumulados de cuatro trimestres
CUADRO 5
% del PIB
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El elevado dinamismo del crédito, junto con el ascenso de los costes de financiación, continua-
ron alimentando la trayectoria ascendente de las ratios de endeudamiento y de carga financie-
ra de los hogares, que se situaron, al cierre del pasado ejercicio, en torno al 125% y 16% de la 
RBD del sector, respectivamente (véase gráfico 25). De acuerdo con la información provisional 
disponible, esta tendencia se habría prolongado al comienzo de 2007. No obstante, la recupe-
ración del ahorro bruto durante el cuarto trimestre de 2006 permitió que, a pesar de la expan-
sión de los pasivos, el sector mantuviera estable su capacidad de ahorro, una vez descontadas 
las obligaciones financieras. Asimismo, según las Cuentas Financieras, durante el mismo pe-
ríodo se redujeron las necesidades de financiación de las familias, situándose en el 1,5% del 
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FUENTE: Banco de España.
a. No incorpora los intereses devengados no pagados, que se contabilizan en el resto.
b. Excluye los fondos de inversión.
c. Incluye los créditos titulizados fuera de balance.
d. Incluye las emisiones de filiales financieras residentes.
e. Definida como la suma de crédito bancario concedido por entidades de crédito residentes, préstamos exteriores, valores de renta fija y 
financiación intermediada por fondos de titulización.
OPERACIONES FINANCIERAS DE LOS HOGARES, ISFLSH Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS 
Datos acumulados de cuatro trimestres
CUADRO 6
% del PIB
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PIB, en términos acumulados anuales. Por otra parte, el aumento de la riqueza neta siguió 
contribuyendo a reforzar la solidez de su posición financiera, aunque el avance de esta variable 
se está moderando, en consonancia con la desaceleración del precio de la vivienda.
Las condiciones de financiación de las sociedades también fueron algo más restrictivas du-
rante el primer trimestre de 2007. Así, el indicador sintético que aproxima el coste marginal de 
los nuevos fondos recibidos3 aumentó 25 pb hasta febrero (último dato disponible). Esta su-
bida fue, fundamentalmente, consecuencia de la elevación de los tipos de interés bancarios en 
21 pb (156 pb por encima de los mínimos de septiembre de 2005). Este incremento refleja, 
5.3 El sector
de sociedades no 
financieras
FUENTE: Banco de España.
a. Los datos de la contabilidad nacional sectorial corresponden, a partir de 1999, a la CNE, base 2000. Con 
anterioridad, se utiliza una estimación coherente con esta base.
b. Incluye crédito bancario y crédito titulizado fuera de balance.
c. Activos 1 = Total de activos financieros menos la rúbrica de «Otros».
d. Activos 2 = Activos 1 menos acciones menos participaciones de FIM.
e. Estimación de pagos por intereses más amortizaciones.
f. Saldo de la cuenta de utilización de la renta disponible.
g. Ahorro bruto menos estimación de pagos por amortización.
h. Estimación basada en la evolución estimada del parque de viviendas, de la superficie media de las mismas 
y del precio del metro cuadrado. Nueva estadistica del precio de la vivienda a partir de 2005.
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INDICADORES DE POSICIÓN PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E ISFLSH (a) GRÁFICO 25
3. El método de cálculo de este indicador sintético puede verse en el artículo «Un indicador del coste de financiación de 
las sociedades no financieras españolas», del Boletín Económico de diciembre de 2006.
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probablemente, no solo el curso de las rentabilidades de mercado, sino también un cierto 
avance de los márgenes, como evidencia la EPB. En el caso de los valores de renta fija, tam-
bién se produjo un ascenso, tanto a largo como a corto plazo (en torno a 16 pb), mientras que 
el coste de los recursos propios creció más moderadamente (6 pb).
El aumento del coste de financiación no impidió un notable dinamismo de la deuda, que, entre 
septiembre y diciembre, volvió a acelerarse hasta alcanzar su ritmo de avance a niveles supe-
riores al 28%. Los datos provisionales de los primeros meses de 2007 apuntan a un descen-
so de más de 4 pp en esta tasa, como reflejo, fundamentalmente, de un efecto base ligado a 
un flujo excepcionalmente elevado en el mismo período del ejercicio precedente (asociado a 
la financiación de una adquisición corporativa de gran tamaño). En todo caso, el crédito con-
cedido por las entidades financieras, que no está afectado por este fenómeno, dio también 
señales de una ligera moderación.
La información más reciente del desglose del crédito por actividades productivas, correspon-
diente a diciembre de 2006, muestra que los sectores más expansivos en la demanda de 
fondos fueron nuevamente los servicios inmobiliarios y la construcción, con tasas de creci-
miento del 50% y el 33%, respectivamente. Por su parte, los recursos captados por la indus-
tria y por el resto de servicios se aceleraron, de modo que su ritmo de avance se situó en el 
14% y 21%, respectivamente.
En contraste con la expansión de la financiación ajena, las sociedades redujeron la emisión de 
acciones y otras participaciones, de tal forma que en diciembre esta representaba el 2,3% del 
PIB, en términos acumulados anuales, lo que supone 1 pp menos que en el trimestre prece-
dente.
Por su parte, el volumen de las operaciones de activo de las sociedades creció nuevamente, 
alcanzando, en diciembre de 2006, un importe próximo al 23% del PIB (1 pp más que en el 
trimestre anterior). Por instrumentos, el grueso de las adquisiciones continuó dirigiéndose a 
valores de renta variable, aunque siguió aumentando la importancia relativa de las inversiones 
netas materializadas en tesorería y deuda.
La información más reciente de las Cuentas Financieras, correspondiente al cuarto trimestre 
de 2006, muestra un nuevo aumento de las necesidades de financiación de las sociedades, 
que se situaron cerca del 9% del PIB, en términos acumulados de doce meses. Por su parte, 
la brecha de financiación, que aproxima los recursos necesarios para acometer la inversión 
real y financiera de carácter permanente en el exterior, también se incrementó, aunque en 
menor medida, hasta alcanzar prácticamente el 16% del PIB (véase cuadro 5).
El aumento del recurso a los fondos ajenos y su encarecimiento se tradujeron en nuevas ele-
vaciones de las ratios de endeudamiento y de carga financiera en relación con los resultados 
generados, tendencia que se habría prolongado durante los primeros meses de 2007 (véase 
gráfico 26). El ascenso de los pagos por intereses limitó el avance del resultado ordinario neto, 
que en 2006 se mantuvo, de hecho, en el mismo nivel del año precedente, lo que determinó 
un ligero descenso de la rentabilidad de los recursos propios.
Para las empresas colaboradoras con la CBT, en la que tienen un peso elevado las socieda-
des grandes, la última información disponible, correspondiente al cuarto trimestre de 2006, 
muestra también un ascenso de la proporción de los ingresos que se destinan al pago de in-
tereses. Por el contrario, la ratio de endeudamiento para este conjunto de empresas descen-
dió, como consecuencia del comportamiento de los grandes grupos, porque para el resto de 
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 TOTAL SOCIEDADES NO FINANCIERAS 1 (h)
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GRÁFICO 26
FUENTE: Banco de España.
a. Indicadores calculados a partir de la Central de Balances Anual y Trimestral, excepto la serie «Total sociedades no 
financieras», que se ha obtenido a partir de las Cuentas Nacionales (CNE y CFEE). A partir de 1999, las rentas del 
sector corresponden a la CNE, base 2000. Con anterioridad se utiliza una estimación coherente con esta base.
b. Recursos ajenos con coste.
c. Resultado económico bruto de explotación más ingresos financieros.
d. Definido como total del activo ajustado por inflación menos pasivo sin coste.
e. Agregado de todas las empresas colaboradoras con la CB pertenecientes a los grupos Endesa, Iberdrola, Repsol 
y Telefónica. Ajustado por financiación intragrupo para evitar doble contabilización.
f. Incluye intereses más deuda a corto plazo con coste.
g. Para el total de las sociedades no financieras RON = EBE + intereses y dividendos recibidos – intereses pagados 
– consumo de capital fijo.
h. Recursos propios valorados a precios de mercado.
i. Recursos propios calculados acumulando flujos a partir del saldo del año 1996.
j. Indicadores estimados a partir de la CBA y CBT. Un valor superior (inferior) a 100 indica una mayor (menor) presión 
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compañías se observó un incremento apreciable de esta variable. Por su parte, la rentabilidad 
de los recursos propios se mantuvo en niveles elevados (14%). Por sectores, la rama industrial 
registró el mayor aumento de los beneficios, lo que contribuyó a reducir su ratio de endeuda-
miento. Como resultado conjunto de todos estos cambios, los indicadores sintéticos de pre-
sión financiera sobre la inversión y el empleo se redujeron ligeramente.
Por último, las previsiones de los analistas sobre el crecimiento a largo plazo de los beneficios 
de las empresas no financieras cotizadas descendieron al 8% en el primer trimestre de 2007 
(10% a finales de 2006), mientras que las expectativas de avance a corto plazo experimenta-
ron escasas variaciones y se situaron en el entorno del 10% (véase gráfico 27).
La capacidad de financiación de las AAPP se situó al cierre de 2006, en términos acumulados 
de doce meses, en el 1,8% del PIB, cifra que, no obstante, es inferior al 2,2% registrado en el 
tercer trimestre del año (véase gráfico 28). Por instrumentos, el sector realizó amortizaciones 
netas de títulos tanto a corto como, a diferencia de lo ocurrido en la primera parte del ejercicio, 
a largo plazo, aunque por un importe reducido, por lo que el saldo de depósitos, neto de 
crédito, continuó aumentando. La disminución de la ratio de endeudamiento determinó que, 
en un contexto de subidas de los costes de financiación, continuara la reducción de los pagos 
por intereses en relación con el PIB, hasta alcanzar el 1,7%.
En los últimos meses de 2006, el saldo deudor de las operaciones financieras de la nación 
continuó aumentando, hasta situarse, en términos acumulados de cuatro trimestres, en el 
7,8% del PIB, frente al 7,6% observado en septiembre. Por sectores, las mayores necesida-
des de fondos resultaron del aumento del déficit de las sociedades y del menor superávit fi-
nanciero de las AAPP, que no fueron compensados por la recuperación del ahorro de los 
hogares.
Las instituciones financieras (excluidos los inversores institucionales) han seguido canalizando 
el grueso de los fondos procedentes del exterior, y en particular, las distintas de las entidades 
de crédito (los fondos de titulización y las filiales de empresas financieras y no financieras espe-
5.4 Las Administraciones 
Públicas
5.5 La posición 




























 A DOCE MESES
 A LARGO PLAZO (escala dcha.)
%%
EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO DE LOS
BENEFICIOS DE LAS EMPRESAS COTIZADAS
OTROS INDICADORES FINANCIEROS DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRÁFICO 27
FUENTES: I/B/E/S y Banco de España.
a. Patrimonio neto aproximado por la valoración a precios de mercado de las acciones y otras 
participaciones emitidas por las sociedades no financieras.
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GRÁFICO 28
FUENTE: Banco de España.
a. Un signo positivo (negativo) significa aumento (disminución) de activos o disminución (aumento) 
de pasivos.
b. Solo recoge operaciones de pasivo.
c. Incorpora los intereses devengados no pagados de las obligaciones y las inversiones netas por 
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 BANCO DE ESPAÑA
 INSTITUCIONES FINANCIERAS (EXCL. BE)





FUENTE: Banco de España.
a. Para operaciones, datos acumulados de cuatro trimestres. Para saldos, datos de final de 
período. No incluyen activos y pasivos sin sectorizar.
b. Un signo negativo (positivo) indica que el resto del mundo otorga (recibe) financiación al (del) 
sector contrapartida.
c. Empresas de seguro e instituciones de inversión colectiva.
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cializadas en la emisión de valores). En conjunto, los nuevos pasivos netos captados por este 
sector supusieron el 17% del PIB, 2,1 pp más que en septiembre de 2006 (véase gráfico 29).
A pesar de ello, se redujeron las entradas de capital por segundo trimestre consecutivo, si-
tuándose a finales de 2006 en el 24,6% del PIB (en términos acumulados de doce meses, 
véase cuadro 7). El grueso de estos fondos continuó materializándose en valores distintos de 
acciones, de modo que estos títulos y, en concreto, los emitidos por las instituciones financie-
ras, se mantuvieron como la principal vía por la que se canaliza el ahorro del exterior necesa-
rio para cubrir las necesidades de recursos de nuestra economía. La variación más destaca-
ble fue el descenso de las adquisiciones de acciones y participaciones por parte de los no 






Interbancario (a) 0,5 0,7 3,2 2,6 3,5 3,4
2,1-8,05,38,88,15,6senoiccaedsotnitsidserolaV
De los cuales:
Entidades de crédito 3,5 1,0 6,6 1,9 -0,3 -2,0
Inversores institucionales (b) 3,5 0,3 2,0 1,3 0,7 0,4
4,92,017,92,58,67,4senoicapicitrapsartoysenoiccA
De las cuales:
Sociedades no financieras 4,5 3,8 3,9 6,8 7,4 6,9





Interbancario (a) 5,3 5,0 7,2 2,8 1,3 0,6
5,127,120,028,514,213,5senoiccaedsotnitsidserolaV
De los cuales:
Administraciones Públicas -1,0 2,7 0,2 0,8 1,6 1,3
Entidades de crédito 3,5 4,6 6,3 7,5 8,1 7,8
Otras instituciones financieras no monetarias 2,8 5,1 9,3 11,7 12,0 12,4
9,0-2,02,17,07,21,1senoicapicitrapsartoysenoiccA
De las cuales:








OPERACIONES FINANCIERAS DE LA NACIÓN 
Datos acumulados de cuatro trimestres
CUADRO 7
% del PIB
FUENTE: Banco de España.
a. Corresponden únicamente a entidades de crédito, e incluyen repos.
b. Empresas de seguros e instituciones de inversión colectiva.
c. Incorpora, además de otras partidas, la rúbrica de activos que recoge las reservas técnicas de seguro y el flujo neto de crédito comercial.
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residentes, cuyo flujo alcanzó un valor ligeramente negativo, que resultó, en parte, de la reduc-
ción en la inversión directa del exterior en España. Asimismo, se contrajo la financiación cap-
tada a través del mercado interbancario, de manera que se mantuvo un signo neto acreedor.
La adquisición de activos exteriores también se redujo, aunque en menor medida, y supuso el 
16,8% del PIB, en términos acumulados de doce meses. Por instrumentos, las variaciones 
más significativas fueron los descensos de los importes asociados a las compras netas de 
valores de renta fija, cuyo flujo fue negativo, y de acciones y participaciones. Esta evolución 
fue, no obstante, compatible con el mantenimiento del volumen de fondos materializado en 
forma de inversión directa en el resto del mundo en los mismos niveles del trimestre anterior.
Como resultado de la evolución de los flujos financieros con el exterior y de las variaciones en 
el precio de los activos y el tipo de cambio, la economía continuó acumulando pasivos netos 
frente al exterior (véase gráfico 29). Por sectores, este desarrollo fue, fundamentalmente, con-
secuencia del aumento en el saldo deudor de las instituciones financieras (excluidos los inver-
sores institucionales), que en el último año ha pasado del 24% al 42% del PIB, lo que confirma 
el protagonismo creciente de este sector en la canalización del ahorro del resto del mundo 
hacia nuestra economía.
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